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INTRODUCTION GENERALE 

Objet de la macroeconomie 

L’objet de la macroeconomie est la comprehension de Pactivite economique dans son 
ensemble. Cette tache est tres complexe et semble impossible tellement les economies sont 
complexes. C’est pourquoi les economistes ont reduit l’economie nationale a un certain 
nombre de categories economiques a propos desquelles ils posent un certain nombre 
d’interrogations fondamentales telles que : (i) quelles sont les causes des fluctuations 
economiques ? (ii) pourquoi le chomage ou Pinflation augmentent ? (iii) les politiques 
economiques sont elles efficaces pour resoudre les problemes ?.... 

Ces phenomenes peuvent etre conjoncturels ou structurels. Dans ce dernier cas, ils relevent de 
la croissance economique, c'est-a-dire de la longue periode. La macroeconomie traite done 
des phenomenes conjoncturels de courte periode, avec un stock de capital donne. Les 
questions principales abordees par cette discipline gravitent autour du niveau de production, 
du chomage, de Pinflation ou enfin des equilibres exterieurs. 

Et pour tenter de comprendre ces phenomenes, les economistes se donnent une representation 

simplifies de la realite, en recourant a la modelisation. Mais cette tache est loin d’etre aisee, la 

representation pertinente de la realite n’est pas une evidence. Et la meme realite peut etre 

representee de plusieurs manieres selon l’objectif vise par T etude et surtout selon les 

hypotheses emises sur le systeme economique et sur son fonctionnement. /_ es hypotheses sont 

fondamentales parce qu'elles fixent le cadre general de /'analyse, et les fondements des 

comportements des variables. 

En sciences economiques, la multiplicite des ecoles de pensee s’explique en grande partie par 
la multiplicite des hypotheses emises sur le fonctionnement de la sphere economique de la 
societe. Et c’est pourquoi ce cours s’efforce de proposer systematiquement deux approches 
differentes des phenomenes etudies : une approche classique (neoclassique) et une approche 
keynesienne. Le clivage fondamental vise par ce cours se rapporte a la pertinence de 

I'intervention publique dans la vie economique. 

Cette derniere proposition annonce d’ailleurs l’objet de ce cours : qu'en est-il de I'efficacite 

des politiques economique dans la resolution des problemes des fluctuations de la producti 

du chomage, de /' inflation ou des desequilibres exterieurs ? 

La reponse a cette interrogation suppose la construction de modeles economiques qui fera 
l’objet de la deuxieme partie de ce cours. Mais cette construction suppose que les elements 
essentiels qui composent ces modeles soient explicites et ceci nous preoccupera dans la 
premiere partie de ce cours. 

Ainsi se cours se deroulera comme suit : 

• PARTIE I : LES FONCTIONS DE COMPORTEMENT ET LES MARCHES 

O Le comportement de consommation 
o Le comportement d’investissement 
o Le marche de la monnaie 
o Le marche du travail 

• PARTIE II : LES MODELES MACROECONOMIQUES 

o Un modele de plein emploi : le modele classique 
o Un modele de sous emploi : le modele keynesien 
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PREMIERE PARTI E 

LES FONCTIONS DE 
COMPORTEMENT 
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CHAPITRE PREMIER 

LE COMPORTEMENT DE CONSOMMATION 


Si nous commengons ce cours de macroeconomie par Panalyse du comportement de 
consommation, c’est parce que celle-ci revet une importance capitale en analyse economique 
en general et en macroeconomie en particulier. 

En effet, la consommation est un acte fondateur de l’activite economique dans le sens ou c’est 
elle qui permet de satisfaire nos besoins (individuels et collectifs) et que ces derniers sont a 
l’origine meme de l’activite economique. Ce sont les besoins qui transforme l’etre humain 
passif en agent economique actif. 

Par ailleurs, la consommation est en general la composante principale de la demande globale 
et a ce titre elle est au cceur du debat sur l’efficacite des politiques macroeconomiques de 
relance. Et c’est pourquoi son etude est un prealable a toute modelisation des politiques 
economiques. 

Ceci etant dit, nous definissons la consommation comme un acte de destruction d’un bien ou 
d’un service. Cette consommation peut etre finale ou intermediaire. 

La consommation intermediaire se rapporte a un bien ou un service qui n’a pas encore acheve 
son itineraire dans le processus productif et qui est appele a etre transforme en un autre bien. 
Elle correspond done a une destruction creatrice. Mais la consommation finale est un acte de 
simple « destruction » destine a satisfaire un besoin humain. 

Cette consommation peut etre publique ou privee. Mais dans ce chapitre, nous nous 
interessons exclusivement a la consommation privee des menages. La consommation publique 
sera consideree comme exogerfe integree dans les « depenses publiques ». 

Notre objectif est de passer en revue les analyses de la consommation globale des menages en 
vue de trouver les variables explicatives de cette evolution, e'est-a-dire de degager ses 
determinants. 

Le determinant premier qui a ete avance par les economistes est le revenu. Mais ce concept 
peut recouvrir diverses realites : le revenu courant, le revenu relatif ou le revenu permanent. 

• Keynes retient la notion du revenu courant. Mais d’autres auteurs introduisent certains 
decalages : 

o Duesembery introduit ce decalage au niveau du revenu avec l’hypothese du 
revenu relatif : 

Ct = ay+ b¥i 

o Brown 1’ introduit au niveau de la consommation pour tenir compte des 
habitudes : 

o Ct = aY+ bCi+ <5- 

Ces deux dernieres propositions rejoignent celle de Keynes dans la mesure ou elles se 
referent a des facteurs psychologiques. 

• A l’oppose de la theorie keynesienne, nous trouvons la theorie du choix intertemporel 
proposee par Fisher qui prend en compte le long terme et done revolution de la richesse. 
Cette theorie va donner naissance a plusieurs interpretations dont : 

o Celle du revenu permanent de Friedman et 
o Celle du cycle de vie de Modigliani. 

Dans ce cours, nous limiterons nos investigations aux propositions de Keynes, Fisher, 
Modigliani et Friedman. 
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SECTION I - LHYPOTHESE DU REVENU COURANT : LA FONCTION DE 
CONSOMMATION KEYNESIENN E 


A) LES FONDEMENTS ET LES CARACTERISTIQUES DE LHYPOTHESE DU 
REVENU COURANT 


Selon Keynes, la consommation des menages s’explique essentiellement par le revenu 
disponible courant (Y d)> c'est-a-dire le revenu national brut net d’impots et des charges 
sociales : Y d = Y - To u Y est le PIB ou le PNB 1 2 , et T constitue les charges fiscales et parafiscales). 

Le point de depart de la theorie keynesienne est une loi dite loi psychologique de Keynes qui 
s’enonce comme suit : « / a / 0 / psychologique fondamentale sur laquelle nous pouvons nous 
appuyer en toute securite, a la fois a priori en raison de notre connaissance de la nature 
humaine et a posteriori en raison des renseignements detailles de I' experience , c'est qu'en 
moyenne et la plupart du temps, les hommes tendent a accroftre leur consommation a met 
que le revenu croft, mais non d'une quantite aussi grande que I'accroisshment du revenu » 

De cette proposition, nous retenons que, selon Keynes, la consommation est en relation 
directe, mais non proportionnelle, avec le niveau du revenu disponible : 

Ct = f (Jfi) avec 0< — < 1. (ou C t est la consommation des menages de la periode t). 

aY dt 

Par ailleurs, Keynes remarque que meme pour un revenu disponible nul, la consommation est 
positive. II existe un seuil minimum de consommation qui correspond au minimum vital et 
qui sera appele consommation incompressible. Cette remarque et la loi psychologique 
permettent de formaliser la fonction de consommation keynesienne comme suit : 

C t = (5 + cYt (ou C 0 est la consommation incompressible et « c » un parametre positif inferieur a 1) 


De cette relation, nous pouvons tirer un certain nombre de caracteristiques : 

• La consommation des menages comporte deux composantes : une composante autonome 
(Co) et une composante induite (C^fi). 

• La propension marginale a consofffhf^ ure la variation de la consommation des 
menages consequente a la variation du revenu disponible >cf%nwaBtban1^: 

_ _ dC 

comprise entre zero et un : PmC =- — = C avec 0 < C < 1. 

dY dt 

• La propension moyenne a cons§Wifflf$} ire la consommation des menages par unite 
de revenu disponibfe 1 decroissan<t& u perieure a la propension marginale a 

consommer : PMC- — = C ^ dt 4 - c 

Y dt Y dt f dt 

La PMC decroit de °o a c, c'est-a-dire que pour des revenus disponibles ties eleves, la PMC 
tend vers la PmC. 


Apartir de cette fonction de consommation, nous pouvons deduire celle de l’epargne. En 
effet, la partie du revenu disponible qui n’est pas consommee sera epargnee, c'est-a-dire que 
la fonction d’epargne est : St = Yit- Ct = Yit- Co - cYit = - Co + (1-c)jY = -Co + sYt 

(ou S t est l’epargne des menages et s = 1-c). 


1 Dans ce cours, nous supposons que les transferts exterieurs nets sont nuls et de ce fait PIB = PNB. 

2 J.M. Keynes, La Theorie generate de l'emploi, de l'interet et de la monnaie (1936). 
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De cette relation, nous pouvons tirer un certain nombre de caracteristiques : 

• L'epargne apparait comme un residu. 

• La propension marginale a epa/^ftg>? sure la variation de l'epargne des menages 
consequente a la variation du revenu disponible d'dPfe arnica nt& comprise 

dS 

entre zero et un : PmS =7^ = avec 0 < S < 1 


La propension moyenne a epar0e fpesure l'epargne des menages par unite de 
revenu disponil§fecroissant& inferieure a la propension marginale a epargner : 

PMS=^=° C ° lsYdt = ° C °ts 

Y Ht Y H , Y dt 


La PMS croit de -oo a s, c'est-a-dire que pour des revenus disponibles tres eleves, la PMS 
tend vers la PmS. 


• La somme des propensions marginales a consommer et a epargner est egale a un : 

PmC + PmS = c + s = c + (l-c) = l 

• La somme des propensions moyennes a consommer et a epargner est egale a un : 

PMC PMS=|^-j+C+| Y C ^ S= C+ S= C+ (1 “ C) = 1 

Representation graphique 



propension moyenne a epargner est nulle^. 
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namarrji i cLes fonctions de consommation et d’epargne definies ci-dessus suggerent que la 
somme des propensions marginales a consommer et a epargner est egale a un, mais ne 
permettent pas de savoir laquelle est superieure a l’autre. Toutefois, dans une economie 
« viable », la PmC est necessairement superieure a la PmS. Le revenu est destine 
essentiellemkht consomma ^ on et non a l’epargne. 
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A partir de cet exemple, nous pouvons constater que : 

- La PmC = 0,8 = une constante et la PmE = 0,2 = une constante. 

- La PMC est decroissante de oo a 0,85. 

- La PMS est croissante de - °o a 0,85. 

- La PMC + PMS =L 

- Le seuil d’epargne est : Y dE = 20 

B)LES IMPLICATIONS ET LES LIMITES DE L'HYPOTHESE DU REVENU COURANT 
a) Les implications 

• Si nous considerons des menages a revenus differents, nous observons une PMC de plus en 
plus faible et une PMS de plus en plus elevee a mesure que le revenu disponible augmente. 

• Pour un pays donne, la PMC doit diminuer au fur et a mesure que le niveau de vie de la 
population s’eleve. 

• La comparaison entre pays doit faire ressortir une PMC plus faible et une PMS plus elevee 
pour les pays les plus riches et inversement. 
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• La consommation est la composante principale de la demande, et de ce fait elle constitue le 
moteur de la croissance economique. Par consequent, la baisse de la PMC ne manquerait 
pas, a terme, de mener les economies qui s’enrichissent vers une stagnation seculaire. 

b) Les limites 

La theorie keynesienne de la consommation va etre critiquee sur plusieurs flancs. 

• La premiere critique est d’ordre empirique. Nombreux sont les travaux empiriques qui 
remettent en cause l’hypothese de Keynes. Mais les travaux les plus significatifs sont ceux 
menes par Kuznets sur l’economie americaine. Ce dernier livre des resultats contrastes : la 
these de Keynes n’est confirmee qu’a court terme ou on observe effectivement une baisse 
du taux de consommation. Mais les tests empiriques relatifs a des series historiques 
revelent, au contraire, une stabilite du taux de consommation et du taux d’epargne. Par 
ailleurs, l’histoire concrete n’a pas confirme la stagnation seculaire qui devrait survenir si 
l’hypothese keynesienne etait suffisamment robuste. 

• La fonction de consommation keynesienne ne tient pas compte de la repartition du revenu. 
En effet, si nous considerons deux categories de menages ayant des fonctions de 
consommation differentes : les riches avec une PmC faible, et les pauvres avec une PmC 
elevee. Et etant donnee que la fonction de consommation globale est une agregation des 
fonctions de consommation des differentes categories sociales, alors toute variation au 
niveau de la repartition des revenus entre riches et pauvres se traduit immanquablement par 
une modification de la fonction de consommation et done de la consommation elle-meme. 

• L’hypothese du revenu courant ne peut rendre compte du comportement de consommation 
des menages dont les revenus subissent des variations aleatoires importantes tels que les 
exploitants agricoles soumis aux aleas climatiques ou certaines activites soumises a des 
variations saisonnieres importantes. En effet, ces categories de menages precedent souvent 
a un Hssag4 e l eurs revenus en epargnant durant les annees « grasses » et en desepargnant 
durant les annees « maigres » comme dans le graphique suivant : 



• La theorie keynesienne donne une explication statique du comportement des menages dans 
la mesure ou elle ne rend pas compte de l’arbitrage entre la consommation presente et la 
consommation future et donne a l’epargne un statut de simple residi 7 Par ailleurs, d n’ya 
aucun fondement microeconomique a la formulation macroeconomique du comportement 
de consommation. 

L’ensemble de ces limites rend necessaire la reformulation de la theorie de la consommation. 
La contribution de Fisher semble l’alternative la plus exhaustive et celle qui a donne 
naissance a plusieurs interpretations alternatives. 
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SECTION II - LA THEORIE DU CHOIX INTERTEMPOREL DE FIS HER 


Cette approche a ete presentee par Irving Fisher 3 en 1930 dans le but de donner un fondement 
microeconomique a la fonction de consummation macroeconomique. 

D’inspiration neoclassique, cette theorie suppose des agents rationnels qui agissent dans un 
environnement de concurrence parfaite. Ces agents raisonnent en terme re^/adoptent un 
comportement calculateur de maximisation de la fonction objectif sous contrainte. 

L’hypothese de base de cette theorie est que la finalite de la consommation des menages est la 
maximisation de l’utilite. Mais il ne s’agit pas de maximiser l’utilite pour une periode donnee, 
mais plutot pour toute la duree deAty& ement dit, un menage serait pret a sacrifier une 
certaine quantite de consommation au present en vue d’avoir une quantite plus elevee au futur 
et inversement. 

Si l’esperance de vie d’un menage representatif est de nannees, ses revenus disponibles reels 
annuels anticipes sont : Yi, Y 2 , Y 3 , et ses consommations /- 0 e // e <jnnuelle s sont : Ci, 

C2, C3, ,Qb alors son plan de consommation intertemporel est celui qui maximise son 

utilite sous contrainte de richesse. 

A) LE PLAN DE CONSOMMATION INTERTEMPOREL 

Pour simplifier notre raisonnement, nous supposons un menage representatif : 

- dont l’esperance de vie est de deux periodes : le present (periodel) et le futur (periode 2), 

- qui n’a pas de richesse initiale et qui ne legue rien a ses heritiers 4 . 

Supposons que ce menage a une preference pour le present ( p) c'est-a-dire qu’entre une unite 
de consommation au present et la meme unite au futur, il prefere consommer au present. 

Le taux d’interet reel ( r) 5 est / a recompense de la renonciation au la 

recompense de l’abstinence. Autrement dit, ce menage obtiendrait (1 + r) unites de 
consommation au futur s’il accepte de renoncer a une unite de consommation au present. 

Ce menage peut done, a chaque periode, avoir une consommation inferieure a son revenu 
courant et epargner le reste ou avoir une consommation superieure a son revenu courant et 
emprunter la difference. 

Sous ces hypotheses, l’objet de cette section est d’expliquer les mecanismes d’elaboration du 
plan de consommation intertemporel. 


a) La notion de richesse 

Nous designons par richesse d’un menage ( W), la somme de ses revenus disponibles reels 

Y 

actualises. L’ equation de richesse : W Y, — — 

1+r 


b) La contrainte budgetaire 

Par contrainte budgetaire d’un menage, nous designons l’egalite entre ses ressources et leur 
emploi. Il s’agit, ici, de l’egalite entre la somme de ses revenus disponibles reels actualises et 
la somme de ses consommations annuelles reelles actualisees. 


3 1. Fisher, The theory of interest, 1930. 

4 Le raisonnement que nous allons mener et les resultats que nous allons obtenir seront les memes avec n 
periodes ou en supposant 1’ existence de richesse initiale et de legs. 

5 Le taux d’interit crediteur est egal au taux d’interet debiteur. 
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C, Cz Y, Yz W Cz W C, 
1+ r 1+ r 1+ r 

C 2 = (1+ r)W- (1+ rJCj 


Cette derniere relation est 1’ equation de la contrainte budgetaire ou de richesse. Nous 
remarquons que c’est une droite decroissante de pente - (1+r). 



c) La fonction d'utilite 

L’objectif du menage representatif est de maximiser sa fonction d’utilite inter temporelle : 

U = U( £ G) 

Cette fonction peut etre representee, dans un espace a trois dimensions, par une colline 
d’utilite ou, dans un plan, par une carte d’ indifference qui represente l’ensemble des courbes 
d’indifference. 

Une courbe d'indifference intemporelle est le lieu geometrique de toutes les combinaisons 
consommation ((&) qui donnent le meme niveau-d'utilite 



d) L'optimum 

Maximiser la fonction d’utilite sous la contrainte de richesse revient a maximiser l’equation 
de Lagrange suivante : 3 = U($ lf C 2 W-C 1 -^^j. 

3 est maximum lorsque : 
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(D 
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as 
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Le TMSI (le taux marginal de substitution inter temporel) mesure la quantite de 
consommation future que le menage serait pret de ceder pour avoir une unite supplemental 
de consommation presente et garder le niveau d’utilite constant. C’est le taux d'echange 
subjectfptie la consommation future et la consommation presente. 


(l + nfresure la valeur future d’une unite de consommation presente. C’est / e taux d'echange 
objectffirtre la consommation future et la consommation presente. Autrement dit, /' optimum 
est tel que le taux d'echange objectifest egal au taux d'echange subjectif 

TMSI = 1+ r *¥=C,+-^- 
1+ r 

Cet equilibre implique quelques suggestions et remarques : 

• Contrairement a l’hypothese de Keynes, / a consommation des menages ne depend pas 
uniquement du revenu disponible, elle depend egalement du taux d'interet. 

• Cet equilibre peut deboucher sur deux categories de menages : 

o un menage crecZ/fet/^racterise par une epargne positive, c'est-a-dire par une 
consommation presente inferieure au revenu present : Ci* < Y<=> S > .0 
o un menage c/eb/fetf^racterise par une epargne negative, c'est-a-dire par une 
consommation presente superieure au revenu present : Ci* > X'-=? S < .0 

• Comme le menage considere ne legue rien a ses heritiers, sa richesse doit etre epuisee a la 
fin de la deuxieme periode, c'est-a-dire qu’il ne doit avoir a la fin de sa vie ni une epargne, 
ni des dettes. Autrement dit son epargne a la deuxieme periode est egale a moins son 
epargne de la premiere periode. 
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B) DEPLACEMENT DE L'EQUILIBRE 


Nous avons montre ci-dessus que la consommation depend du revenu disponible et du taux 
d’interet, mais nous n’avons pas precise la nature de la relation (croissante ou decroissante). 
Pour ce faire, nous devons analyser les consequences des variations du revenu disponible et 
du taux d’interet, lesquelles variations se traduisent par un deplacement de l’equilibre. 

a) variation des revenus disponibles et deplacement de I'equilibre 

Toute variation des revenus disponibles (r restant constant) se traduit par une variation dans le 
meme sens de la richesse. La droite budgetaire va subir un deplacement parallele, puisque la 
pente [- (l + e)ne varie pas, et par consequent les consommations presentes et futures ainsi 
que l’epargne vont aussi varier dans le meme sens : 

AYi > Qt/ou AY 2 > AW > G» ACi > Qt AC 2 > Qt AS > 0 
AYi < Qt/ou AY 2 < G AW < G ACi < Gt AC 2 < Qt AS < 0 



b) variation du taux d'interet et deplacement de I'equilibre 

Toute variation du taux d’interet reel (Y i et Y 2 restant constants) implique un deplacement 
non parallele de la droite budgetaire et par la meme un deplacement de l’equilibre. Ce 
deplacement de l’equilibre resulte d’un double effet : un effet substitution et un effet richesse. 

• L’effet richesse resulte du fait que le menage va se sentir plus riche ou plus pauvre selon 
le sens de variation du taux d’interet et selon que l’agent soit debited W 1 credited A 1116 
augmentation du taux d’interet enrichit l’agent crediteur et appauvrit l’agent debiteur et 
inversement. Et tout enrichissement (appauvrissement) implique une augmentation (une 
baisse) de Ci e fde C 2 . 

• L’ autre effet de la variation du taux d’interet est la modification de la recompense de la 

renonciation au present, c’est a dire du prix de C 1 en terme de C 2 . Ceci se traduit par un 
effet de substitution qui est le memes quelle que soit la situation de l’agent : une 

augmentation du taux d’interet incite a l’epargne et a done un effet negatif sur la 
consommation presente et positif sur la consommation future, et inversement. 

• Les effets conjugues (effet global) sont done relativement complexes sur les 
consommations presentes et futures et sur l’epargne. Ils dependent du sens de variation du 
taux d’interet et de la situation de l’agent. Toutefois, les tenants de ce modele font 
l’hypothese que lorsque l’effet revenu et l’effet substitution ne vont pas dans le meme 
sens, c’est ce dernier qui l’emporte de sorte que, par exemple, si l’effet revenu est positif 
et l’effet substitution est negatif, l’effet global sera negatif. 
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Le tableau suivant recapitule les consequences des variations du taux d’interet reel selon la 
situation de 1’ agent. 



A r > 0 

A r < 0 


AqenCrediteu ■ AqentDebiteu 
ES l:R EG l:S ER EG ESI ER 

AqentCrediteu ' AqentDebiteur 
EG ES ER II S 

A Ci 

- + + -■- + + + 


A C 2 

+ + + -!■- + ■ F - 


A S 

+ - + k- + + - + - -I - - 



Remarque ? our representer graphiquement l’effet substitution, il faut creer un point 
intermediate en tragant une droite parallele a la nouvelle droite budgetaire, tangente a la 
courbe d’ indifference initiale. Le graphique suivant illustre le cas d’une augmentati&h taux 
d’interet pour un agent crediteur. 

A r > 0 (Agent crediteur) ~| 



q,*' G* i y Ci 


c) Conclusion 

Si nous supposons que l’effet substitution l’emporte sur l’effet revenu, nous pouvons conclure 
que l’approche de Fisher etablit une relation croissante entre la consommation presente et la 
richesse (la richesse elle-meme est fonction croissante des revenus) et decroissante entre la 
consommation presente et le taux d’interet reel. 

C = f(Y,r) 

ac . „ ;c 

avec — >0 et <-0 

ay ar 
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SECTION III - LHYPOTHESE DU CYCLE DE VIE DE MODIGL IANI 


Dans les annees 1950, Franco Modigliani va se referer aux conclusions du modele de Fisher 
de la consommation pour tenter de resoudre l’enigme de la consommation et expliquer la 
contradiction entre la theorie keynesienne et les faits observes. 

Comme nous l’avons vu, le modele de Fisher suppose que la consommation d’une periode 
depend des revenus de toutes les periodes. L’hypothese que va poser Modigliani est que / e 
revenu est cyclidj$&} est variable le long de la vie et que les menages vont transferer une 
partie de leurs revenus des annees « grasses » vers la consommation des annees « maigres ». 

L’objectif de ces transferts de revenus est d’avoir une structure de consommation relativement 
stable durant toute la vie. 

La principale raison a l’origine des fluctuations des revenus est l’existence d’une periode 
d’activite ou les revenus sont relativement eleves, et d’une periode d’inactivite (la retraite) ou 
les revenus sont relativement faibles, voir nuls. Le role de l’epargne, dans ce cas, est de 
repondre au desir des menages de ne pas voir leur consommation baisser substantiellement 
durant la periode de retraite. Cette incitation a epargner va avoir des implications sur la 
fonction de consommation. 

Pour illustrer la contribution de Modigliani, nous supposons un menage qui dispose d’une 
richesse initiate egale a W 0 . Ce menage s’attend a vivre encore n annees dont eannees 
d’activite et (n - 0annees de retraite. II pergoit, durant la periode d’activite, un revenu annuel 
constant egal a Y. II ne legue rien a ses heritiers. 

Questiorfl ue 1 niveau de consommation doit-il avoir pour etre en mesure de « lisser » sa 
consommation durant toute la duree de vie ? 

Pour simplifier le raisonnement, nous supposons que le taux d’interet est nul 6 . 

Les ressources de ce menages s’elevent a : W 0 + e Y 

W eY W e 

Sa consommation annuelle sera done : C = — 5 = 0 4- Y — — 

n n n 

Exemple P° ur n - 40 et e = 20, la fonction de consommation est : C = 0,025 W 0 + 0,5 Y. 

Cette derniere relation indique que / a consommation depend de la richesse et du revenu 
Toute unite supplementaire de richesse implique une augmentation de la consommation de 
0,025 unite, et toute augmentation du revenu se traduit par une augmentation de la 
consommation de 0,5 unite. 

Si tous les menages adoptent un comportement similaire, la fonction de consommation 
agregee sera : C = W 4 Y 

Ou : a - propension marginale a consommer une partie de la richesse 
P = propension marginale a consommer une partie du revenu 


6 Cette hypothese ne modifie en rien les resultats du modele. Nous aboutirons aux memes resultats si le taux 
d’interet etait positif. 
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A priori, nous pouvons supposer que la richesse est constante a court terme. Elle ne varie qu’a 
long terme suite a l’accumulation de l’epargne. 



Au niveau individuel^M richesse augmente, puis baisse. Mais pour l’ensemble des menages, 
c'est-a-dire au nive^rf macroeconomique, la richesse suit un trend ascendant. Ainsi : 


a C 014ft W =® \No (une constante) et la fonction de consommation est : 

C =&Al\lo +P Y. Cette fonction de consommation est similaire a celle de Keynes ou 
a V\fc est la consommation autonome et P Yla consommation induite. 

«W 

Et la PMC = + P decroissante par rapport au revenu. 

Mais, a long term t? 1 f ur et a mesure que la richesse augmente, la fonction de 
consommation va se deplacer vers le f)atW accroissement du revenu va etre 
compensee par l’accroissement de la richesse de sorte que la propension moyenne a 
consommer va rester constante. 
fflW 

En effet, PMC = + P 

Y F 

Et comme w et Y vont augmenter en dispose la PMC a baisser. 



Ainsi, la contribution de Modigliani a etabli que la consommation des menages depend en 
partie du revenu courant, mais elle depend aussi de la richesse. Cette contribution a permis de 
resoudre la contradiction entre la theorie de la consommation et l’histoire concrete. 
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SECTION IV - LHYPOTHESE DU REVENU PERMANENT DE M. FRIE DMAN 

Comme Modigliani et d’autres auteurs, Friedman va fonder son hypothese sur celle de Fisher 
et va elaborer un plan de consommation qui depasse de loin la periode courante. II va avancer 
les notions de revenu permanent et de consommation permanente. 

La theorie du choix inter temporel montre que la richesse et le taux d’interet sont des 
variables explicatives de la consommation. Et comme les revenus futurs ne sont pas 
observables directement mais anticipes, la richesse elle-meme est une notion qui sera, selon 
l’approche du revenu permanent, anticipee. 

A) LA NOTION DE REVENU PERMANENT : 

Le revenu permanent est defini comme « la somme qu’un consommateur peut consommer en 
maintenant constante la valeur de son capital ». 


Vu sous l’angle des avoirs d’un menage, le revenu permanent sera considere comme le reflet 
des revenus annuels stables sur une longue p^#cfe va l eur presente actualisee est egale 
a la richesse de ce menage. Quand un menage epargne, il ajoute a sa richesse et accroit done 
son revenu permanent. C’est pourquoi, nous pouvons dire que ce concept est intimement lie 
au concept de richesse (W). 

Y Y Y 

Si la richesse s’ecrit : W Y n — l#ih 3 — n , 

1 1+r (1+r) 2 (l+rr 1 

Le revenu permanent serait ce revenu constant a long terme tel que : 


Y^ Y p Y p 

1+ r (1+ i-) 2 **" (1+ r) n 1 


YP 1 iV'tt-r) 2 


C’est une suite geometrique de premier terme 1 et de raison - 


Mais cette definition theorique du revenu permanent ne permet pas de l’evaluer d’une maniere 
empirique etant donne l’indetermination des revenus futurs et du taux d’interit futur. C’est 
pourquoi Friedman a propose, pour surmonter cette difficulty, une definition empirique qui se 
base sur les revenus observes au present et durant les periodes passees. 

L’hypothese de base est que les revenus courants subissent, d’annee en annee, c/es chocs 
temporaires aleatoil fgg'evenu courant est done forme par deux composantes : une 
composante permanente et une composante transitoire : 

Y t — Y P + Y t T (avec Y t : le revenu courant, Y P : le revenu permanent et Y t T : le revenu transitoire) 

Le revenu permarfehfa composante du revenu que les menages s’attendent a conserver a 
l’avenir. II represente done la partie stabl4 u revenu. Le revenu transitcfif$ a composante 
du revenu dont les agents ne prevoient pas le maintien a l’avenir. II represente la difference a 
court terme entre le revenu courant et le revenu permanent a long terme. 
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Si le revenu permanent est le revenu moyen, le revenu transitoire apparait comme I 'ecart 
aleatoir&r rapport a cette moyenne. Cet ecart peut etre positif ou negatif selon que le 
revenu courant est superieur ou inferieur au revenu permanent. Ce dernier est une notion 
continuellement ajustee dans le temps en fonction de l’evolution des revenus courants des 
menages. II peut etre estime a partir d’un processus d’ anticipations adaptatives ou le revenu 
permanent d’une periode serait egal au revenu permanent de la periode precedente qui sera 
ajuste a la hausse ou a la baisse selon que le revenu transitoire est positif ou negatif. 

Supposons un coefficient d’ajustement A(0 < A < 1). Tout ecart entre le revenu courant Yt et 
le revenu permanent de la periode precedente ( Y t p x ) sera ajoute ou retranche a revaluation du 
revenu permanent dans une proportion egale a A, c'est-a-dire que si nous considerons que 
Y t - est le revenu transitoire, alors le revenu permanent sera : 

Y t p - Y p , + l(Y t - Y t p J= Y p , + AY t = XY p x - AY t + (l= l]Y t -i 
ou Y t p , = XY m + (|= 1 Y p 2 = AY M + (|0t &V 2 +1-X Y t p 3 
=> Y t p = XY t + + 11-1 2 Y t _ 2 + 11-1 3 Y t _ 3 + . . .+ 1(|= 1 n Y t _ n 

Y p = XJ^Ql { 1 'Y t _j avecil'esperandevie 

i=0 

Le revenu permanent est done la moyenne ponderee des revenus courants des periodes 
precedentes. Les coefficients de ponderation sont de plus en plus faibles au fur et a mesurt 
que I'on remonte dans le passe. 

B) LA FONCTION DE CONSOMMATION 

L’idee de base de la theorie du revenu permanent est que les menages orientent leur 
consommation permanente en fonction de la partie permanente de leur revenu et adoptent un 
autre comportement face a leur revenu transitoire. Quand les revenus courants augmentent ou 
baissent temporairement, les menages ne bouleversent pas completement leurs habitudes de 
consommation. S’il s’agit d’une baisse temporaire, ils puisent dans leur epargne accumulee 
pour financer leurs depenses normales de consommation ; s’il s’agit d’une augmentation 
temporaire, ils consacrent a l’epargne une proportion plus elevee de leur revenu que 
d’habitude. 

L’idee maitresse derriere la theorie du revenu permanent est que / a consommation courante 

est une proportion du revenu disponible courant, mais cette proportion est plus importante 

pour la partie du revenu qui est permanente et plus faible pour celle qu^dfst transitoire. 

menages epargnent une plus grande proportion de leur revenu transitoire que celle relative a 

leur revenu permanent. Si leurs revenus transitoires deviennent negatifs, ils puisent dans leurs 

epargnes pour maintenir leurs niveaux de vie. 

L’une des consequences de la distinction entre le revenu permanent et le revenu transitoire est 
la variation de la PMC et de la PmC a court terme par rapport a leurs valeurs de long terme au 
cours du cycle economique 7 . En effet, en periode d’ expansion economique, les menages 
realisent des revenus transitoires positifs et importants, ce qui les incite a l’epargne ; leur 
richesse va done augmenter. Ils ont un comportement inverse en cas de recession et de 
revenus transitoires negatifs. 


7 Un cycle economique est une fluctuation recurrente de la production et de l’emploi comprenant une oscillation 
a la hausse et une oscillation a la baisse par rapport a une tendance. 
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Deux forces contraires agissent ainsi sur la PMC. La premiere tend a favoriser une baisse du 
ratio ^ a court terme en periode d’expansion et une hausse en periode de ralentissement. 

Cela est du au fait que la consommation est relativement stable dans le temps, mais les 
revenus le sont moins. Mais ces tendances sont contrecarrees par la tendance des menages a 
epargner une forte proportion des revenus transitoires. La consequence de ces mecanismes est 
que la fonction de consommation n’est stable qu’a long terme. A court terme cette fonction 
est instable. 

Si nous designons par C P la consommation permanente de long terme, on peut ecrire / a 

fonction de consommation permanente deq^^&FM^t = kY t P 

ou kest la propension marginale a consommer le revenu permanent anticipe. 

Ce coefficient est, selon Friedman, proche de l’unite, mais il peut varier d’un pays a L autre et 
d’une categorie de menages a l’autre. Dans ses etudes empiriques, l’auteur trouve une valeur 
egale a 0,88 pour les Etats-Unis. 

Et comme Y t p = - Y p x ), nous pouvons deduire la fonction de consommation a 

court terme des revenus trarisfiQire)$ft-i + = Y t-il“ 4= ldfy t - Y p x ) 

Pour (k = 0,9) et ( X = 0,25) : la propension marginale a consommer le revenu permanent est 
egale a 0,9 et la propension marginale a consommer le revenu transitoire est egale a 0,225. 

Ceci veut dire que l’epargne normale represente 0,1 du revenu permanent et l’epargne 
speciale represente 0,775 du revenu transitoire. 

La derniere equation peut etre exprimee differemment de maniere a etablir une relation entre 
la consommation permanente ( C p ) et le revenu disponible courant (Y t ) : 

C p = k(l= l)Y P i + kkY t . 
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Les conclusions de la theorie du revenu permanent de Friedman sont tres semblables a celles 
de la theorie de la consommation en escalier de Duesenberiy qui explique la variability de la 
PMC a court terme et sa stabilite a long terme par le fait que les menages deviennent habitues 
a un certain niveau de vie et resistent a tout changement brusque de ce dernier. 

Par ailleurs, il est egalement possible d’etablir une relation de proximite entre les conclusions 
de Friedman et celles de Brown. En effet : 

C t p - kY t p - k|lY t + !($(■ 1 Y tl + X1- lfy t _ 2 + 1(1 - Xltt-3 +...^l=rY t J 
C t p =.a,k0 + (ITOY t _ 1 + 1-X 2 Y t _ 2 + l-l 3 Y t _ 3 + ...^(|=l n Y t _ n 
C P i = ^k|i 1 +(M-)©Y t _ 2 + l-l 2 Y t3 l-l +...+ (%- 1 "Xn 
(100® = Xk[^A. Y M + l-l 2 Y t 2 l-l 3 Y t 3 l-l +...+ (%- 1 n Y t _ n 

=*C t p -®-X® = McY t 
«*C t p =XkY t + @-A.® 

Cette derniere relation ressemble fortement a la relation etablie par Brown : 

C t = cY ®Ct-i+p. 
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CHAPITRE DEUX 

LE COMPORTEMENT D'INVESTISSEMENT 


INTRODUCTION 

a) Definition de I'investissement 

On entend par investissement l’acte qui consiste a acquerir des biens d’equipement durables 
destines a accroitre la production de biens et services dans le futur. 

Les depenses d’investissement represented le montant total que : 

- les entreprises depensent pour l’achat d’usines, d’outillages ou d’equipements ou pour le 
financement des etudes ; 

- les menages consacrent a l’achat de biens immobiliers neufs ; 

- l’Etat consacre aux equipements collectifs 

Mais dans ce chapitre, nous nous interessons uniquement a I’investissement prive, et 
notamment celui des entreprises. L’ investissement public sera integre dans les depenses 
publiques. 

Remarques : 

- L’ acquisition de valeurs mobilieres (obligations, actions, ...) est exclu. II s’agit d’un simple 
transfert d’un element d’actif (monnaie) vers un autre element d’actif (actions). 

- Le produit de la revente de biens d’equipements ou de biens immobiliers est egalement 
exclu. Cet acte represente un simple transfert de propriete et ne constitue en aucun cas un 
accroissement de la capacite productive de l’economie considere. 

- II faut distinguer la formation brute de capital fixe (FBCF) de I’investissement (I). En effet : 
I = FBCF ASt(ou ASt est la variation de stock) 

- II faut egalement distinguer I’investissement brut ( Ibt) de I’investissement net ( l„t). 

L’ investissement net est egal a 1’ accroissement du stock de capital, alors que I’investissement 
brut integre aussi les investissements de remplacement (les amortissements). Ces derniers 
servent a maintenir le stock de capital constant suite a sa depreciation par usure physique ou 
par usure technologique (obsolescence). Le montant de l’amortissement est difficile a estimer, 
mais le plus souvent, on suppose qu’il represente une proportion constante du stock de capital 
de la periode precedente. Si nous supposons que le stock de capital ( K) se deprecie a un taux 
constant (§), nous pouvons ecrire : lbt= It+A, = (If- I^.J -El Kt-i 

b) Role de I'investissement 

L’investissement joue un double role au sein de l’activite economique : 

- En tant que composante de la demande finale globale, l’investissement est, comme la 
consommation, une depense et a ce titre, il peut soutenir l’activite economique 
independamment de l’usage concret auquel il est destine. 

- Mais en tant que facteur de production, l’investissement est souvent considere comme le 
moteur de la croissance economique dans la mesure ou il accrort les capacites productives du 
pays et ameliore sa productivity 
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Partant de ces considerations, l’objet de ce chapitre est de determiner les facteurs explicatifs 
de l’investissement. Cette tache n’est pas aisee dans la mesure ou l’investissement resulte 
d’un choix relativement complexe ou se melent des facteurs objectifs observables et 
mesurables, tel que le taux d’interit, et des facteurs subjectifs dont revaluation est difficile, 
telle que la confiance des milieux d’affaire. 

Toutefois, tout en reconnaissant l’existence et l’importance de ces derniers facteurs, les 
economistes ne vont pas leur accorder beaucoup de place et vont mettre en avant, selon les 
ecoles de pensee, un ou deux facteurs explicatifs objectifs. Les classiques se limitent au role 
fondamental du taux d’interet et Keynes introduit, en plus, la demande anticipee. 

SECTION I - LA THEORIE KEYNESIENNE DE LA DEMANDS D'NVESTISSEMENT 

La decision d’investissement est le fait du producteur qui decide de transformer des avoirs 
monetaires en actifs physiques, c'est-a-dire en biens d’equipement. Cette decision va 
dependre, selon Keynes, du taux d’interet et du volume des ventes anticipe. 

A) LE ROLE DU TAUX D'INTERET DANS LA DECISION D'INVESTISSEMENT 

Tout investissement doit etre finance, soit par des fonds propres, soit par des emprunts. Et 
dans les deux cas, les interets represented le cout rattache a cet investissement. Et comme les 
entrepreneurs cherchent toujours la rentabilite financiere, ils vont comparer ce cout avec le 
rendement du projet. Cette rentabilite peut etre etudiee par reference au critere de la Valeur 
Actuelle Nette. 

a) L'approche de la VAN 

La regie fondamentale en matiere de decision d’investissement est celle de la valeur actuelle 
nette (VAN) qui consiste a comparer le cout et les recettes d’un projet d’investissement. 

Lorsqu’un entrepreneur etudie une opportunity d’investissement, il se trouve en presence de 
deux groupes d’elements. 

- Une depense d’investissement ( lo) a engager immediatement pour l’acquisition de biens 
d’equipement dont la duree de vie est de (n) annees. 

- Des recettes futures nettes (RN) attendues resultant de la vente des produits obtenus grace a 
l’investissement considere sur toute sa duree de vie 8 . 


Soit done RNi, RN, RN les recettes nettes attendues, ou les rendements escomptes, par 
un entrepreneur qui envisage d’acheter des biens d’equipement d’une valeur lo Soit r 9 le taux 
d’interet et nla duree de vie utile des equipements. 


Pour decider de la faisabilite d’un projet, il faut calculer sa VAN, c'est-a-dire la difference 
entre la somme des revenus actualises et le cout d’ achat des equipements : 

RN, RN 2 RN 3 RN n 

1+ r + (1+ r) 2 + (1 r) 3 + " (1+ r) n 

Ce projet ne sera considere comme rentable et ne sera realise que si sa VAN 10 est positive 


VAN 


lo 


8 Remarquons qu’il s’agit, ici, de previsions : prevision de la duree d’ utilisation, prevision des resultats a attendre 
de 1’ exploitation, prevision des couts de production, .... 

9 Le taux d’interet crediteur est egal au taux d’interet debiteur. 

10 La VAN calculee ci-dessus suppose que le projet n’est productif qu’au bout d’une periode et que la valeur 
residuelle est nulle. 
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Exemple : 

Io ^ 66085 , n = 3 , RNi = 36000 , RN 2 - 24000 , RN 3 - 18000 , r = 0,08. 

VAN - “°««0 660SWH3. 0 

1,08 aoa 2 uoa 3 

Ce projet est rentable et peut etre realise du fait que sa VAN est positive. 

b) Le Taux de rendement interne 

Partant de la VAN, Keynes va proposer le concept alternatif d’Efficacite Marginale du Capital 
(EMC), appele aussi Taux de Rendement Interne de l’investissement (TRI). 

Le TRI est le taux d’actualisation ( p) qui rend la difference entre la valeur presente de 
T investissement et ses revenus futurs egale a zero. Le TRI d’un projet pest tel que : 

RN, RN 2 RN 3 RN n 

1+ p + (It pY + (i+ p) 3 + (1+ p) n 0 

Dans ces conditions, la decision d’investissement va resulter d’une comparaison entre pet le 
taux d’interet. Pour qu’un investissement soit realise, il faut que son TRI soit superieur au 
taux d’interet. 


Exemple : 

Partant du projet decrit dans T exemple precedent, la solution de la relation : 


3600024000 18000 

+ \ 3 " 6608#^st : p= 0,1. 

1+p (1 ) 2 ( 1 + p) 3 

Autrement dit, ce projet n’est rentable que pour des taux d’interet inferieur a 10%. 


Partant de cette regie, nous supposons un entrepreneur face a plusieurs projets 
d’investissement a TRI differents. La demarche a suivre dans ce cas est de (i) classer les 
differents projets par TRI decroissants, (ii) comparer ces TRI au taux d’interet tel qu’il 
apparait sur le marche financier, (iii)decider des projets a realiser selon la regie : p > .r 

Supposons les 6 projets suivants : 


Projet 

A E 

C D 

E F 




TRI 

0,25 

0,08 

0,06 

0,14 

0,12 

),2 

Montant de I'investiss 

eWfel 

SB 80 

150 1C 

0 80 




Classement des projets : 


Projet 

A F 

D E 

B C 




TRI 

0,25 

0,2 ( 

i,14 

0,12 

0,08 ( 

),06 

Montant de I'investiss 

elttd 

«tl50 

100 1 

20 80 



Investissement cumul 

Bl00 1 

80 

330 * 

30 55( 

) 630 
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0 , 2 ! 


0,12 

0,!U 

0,12 

0,01 

o,oc 


| 100 180 330 430 | 550 630 I 

Si r = 5 % : tous les projets seront realises et I sera egal a 630. 

Si r = 9 % : les projets A, F, D et E seront realises et I sera egal a 430. 

Ainsi, plus le taux d’interet est faible, plus le montant des investissemen :s est eleve du fait 
qu’il y aura de plus en plus de projets rentables. L’investissement est dor c une fonction 

decroissante du taux d’interet : I = f (r) avec — < 0 j 

dr 


Remarques : 

- l’analyse keynesienne de courte periode suppose que les prix sont constants, c'est-a-dire que 
le taux d’inflation anticipee est nul, d’ou les taux d’interit nominal est reel sont egaux. 

- a des niveaux tres faibles du taux c ’interet, l’investissement ne depend plus du taux 
d’interet, c'est-a-dire que la sensibilte de l’investissement au taux d’interet sera nulle. 



B) LE ROLE DE LA DEMANDE ANTICIPEE DANS LA DECISION 
D'INVESTISSEMENT : LA THEORIE DE L'ACCELERATEUR 


L’idee de base de cette theorie est que plus l’output sera eleve, plus le capital necessaire pour 
le produire est important, et plus done il faut investir. L’investissement sera done lie 
positivement aux variatio is de la demande anticipee. 

a) Les hypotheses du modele : 

Pour qu’une variation de a demande se traduit par un accroissement des capacites de 
production, trois conditio: is, au moins, doivent etre verifiees : 

Hi : Les capacites de proc uction sont pleinement utilisees. II n’y a pas de capitaux oisifs. 

H 2 : On suppose que la production s’ajuste immediatement a la demande de sorte que la 
production remplace la demande dans la fonction d’investissement. 

H 3 : On suppose une fonction de production a coefficients fixes et des rendements d’echelle 
constants. 
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b) Formulation de I'accelerateur simple : 

Si nous supposons que la production s’adapte immediatement a la demande anticipee, c'est-a- 
dire que : Y a = Yle principe de I’accelerateur suppose que l’investissement net d’une periode 
est proportionnel a la variation de la production de la meme periode, c'est-a-dire que : 

K t =a Y t l nt =a (1 Y t ) (Y t - Y-i) 

ou a est le coefficient d’ acceleration, egal au coefficient de capital 11 . 

Et comme Y t _i est une constante, on peut deduire que l’investissement net est une fonction 
croissante du niveau de production : 

l nt = f (Y*vec^ > 0 


Remarques : 

- L’investissement nouveau necessaire pour repondre a l’accroissement de la demande est 
appele investissement induit. L’investissement brut sera done egal a l’investissement induit 
plus l’investissement de remplacement. 

- L’accelerateur ne fonctionne que dans le cas ou la demande est croissante. Dans le cas ou la 
demande baisse, l’investissement net sera nul et il y aura constitution de capitaux oisifs. En 
cas d’une reprise de la demande, les capitaux oisifs doivent etre utilises avant de proceder a de 
nouveaux investissements. 

Exemple : 

Supposons une entreprise dont le coefficient de capital est egal a 4. A la situation initiale, les 
capacites de production sont pleinement utilisees. Le taux d’amortissement est egal a 10 %. 

La demande anticipee est de 100, 105, 115, 115, 100, 120. 

Le tableau suivant illustre le principe de l’accelerateur pour cette entreprise. 


Periode 

1 

3 4 

5 6 




Demande (1) 

100 

105 

115 

115 

100 

120 

Capital optimum (2) 

400 

420 

460 

460 

400 

480 

Capital disponible debut de pe 

r40d 

b^b 

420 

460 

460 

414 

Investissement induit (4) 

02 

) 40 0 

0 66 




Investissement de remplacem 


®*2^ 

6 0 4: 

-,4 



Investissement total (6) 

40 e 

0 82/ 

6 0 1( 

)7,4 



Capital disponible fin de perio 

JW 

' )420 

460 

460 

414 

480 

Capitaux oisifs (8) 

00 

0 0 1/ 

0 





C) CONCLUSION 

En definitive, la demande d’investissement dans la theorie keynesienne depend aussi bien du 
taux d’interet que du volume des ventes anticipe. 

... dl nt _ ^ dl nt 
lnt = f (r , YiVec nt < Oet > 0 

dr dY 


11 Dans cette formulation, le coefficient marginal de capital est egal au coefficient moyen de capital. 
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SECTION II - LE MODELE NEOCLASSIQUE DE LNVESTISSEM ENT 


Dans ce modele, l’investissement est defini comme la difference entre le stock de capital 
desire ( Kt*) et le stock de capital existant ( Kt-i moyennant un coefficient d’ajustement X 
(avec o < X < 1). Mais, pour simplifier notre raisonnement, nous supposons que l’ajustement 
est immediat, c'est-a-dire que X est egal a l’unite. 

Le stock de capital desire, appele aussi stock de capital optimum est celui qui maximise le 
profit des entreprises. Le point de depart sera done la fonction de production de courte 
periode, ou le facteur travail sera considere comme constant, le capital etant le seul facteur 
variable. 

A) LE STOCK DE CAPITAL OPTIMUM 

Pour simplifier le raisonnement, nous supposons que le capital est vendu a la fin de la periode 
et rachete ou loue pour la periode suivante. 

Soit K t : la quantite de capital detenue par chaque producteur a la fin de la periode (t). Le 
nouveau capital n’ etant pas immediatement operationnel, nous supposons que ce stock de 
capital de la periode (t) n’entre dans le cycle de production qu’au cours de la periode (t+1) : 

Yt+i= f(K, L+i (avec L : le niveau de l’emploi). 

Etant donne que L t +iest donne, 1’ entrepreneur doit choisir K t qui maximise XI t +i 

n t+1 = (RJ (X + i - [(wJ (U + i +(0li(K)] 

(ou west le cout unitaire du travail et cule cout unitaire du capital). 

Si nous augmentons le stock de capital d’une unite, la production va augmenter de qui 

n’est rien d’autre que la productivity marginale du capital ( P mK ) qui, rappelons le, est 
decroissante lorsque le capital augmente, le niveau de l’emploi restant constant. 

Supposons par ailleurs qu’il n’existe qu’un seul bien dans l’economie. Les consommateurs 
l’achetent pour la consommation, et les producteurs pour l’investissement. II s’en suit que le 
prix unitaire du capital a la periode (t) est (Pt). 

Pour augmenter son capital, le producteur achete une unite de capital au prix ( R) qui 

represente le cout en unites monetaires d’une unite d’investissement. 

Le rendement de l’investissement est constitue de deux elements : 

• Cet investissement d’une unit e augmente la production Y t +ide la P mK qui sera vendue au 
prix Pt+ic'est-a-dire que le revenu additionnel sera : (P t +1 (P m i<)- 

• Par ailleurs, tenant compte d’un taux d’amortissement S, il restera de cet investissement a 
la fin de la periode (1 -§). Et puisque le producteur vent la totalite de son capital a la fin de 
chaque periode, la valeur residuelle qui sera recuperee est : (Pt+i (1 ■§). 

Ainsi, une unite d’investissement coute P t en tet rapporte en ( t+ J.: (R+j [RnKt+ (1 ■§)] 

D’ou le rendement en valeur de cet investissement qui correspond au : 

Gain net =t+®t PmKt+ (IS-)] - R 

Gain net d'une unite d'investissement = Recette marginale + Valeur residuelle - Prix d'ac 


Cours de Macroeconomie 


-28 - 


KHEMAKHEM Jamel 


Rappelons par ailleurs que le montant P t depense pour 1’ achat du capital a un cout 

d’opportunite, c'est-a-dire un revenu ou un gain qui aurait pu etre realise si P t etait place. Si 
nous supposons que le taux d’interet crediteur est egal au taux d’interet debiteur ( R), nous 

pouvons dire que : Le cout d'opportunite des fonds in\ffestis = R 

B) LA DECISION D'INVESTISSEMENT 

Cette decision depend de la comparaison entre le gain net (ou rendement de l’investissement) 
et le cout d’opportunite des fonds investis. 

Toute entreprise aura interet a augmenter son stock de capital, c'est-a-dire a investir, tant que 
le rendement du capital est superieur au cout d’opportunite du capital. Le stock de capital 
optimum est done obtenu par Legalisation entre rendement et cout d’opportunite : 

(R+i [ PmKt+ (IS-)] - R= R* R: (1) 

p 

Sachant que : Pt = - 1=> P t+1 = (P t + 1) (P t ) => l’equation (1) devient : 

(P t +D(P t ) [P mKt + (18)]- R= R* R 

Si nous simplifions par Pt , nous obtenons : (P t D [Pm Kt + (1)] - 1= R 
< Rendement nominal de I'investissement = taux d'interet nominal 
(P t +1) [P mKt + (IS-)] = R + 1 

» &Kt+ (1 ) = R 1 

Pt+l 

' R + 1 

Remarqu&P demontre que si 0 <Pt < 1 alors : — ? 1 R P t 

Pt+1 

D’ou : PmKt+ IS = 1 + RPt (avec R - Pt = taux d’interet reel (r)) 

Ceci conduit a deux ecritures possibles : 

• Soit P mKt -8 = r(2) 

Avec PmKt -8 : le taux de rendement reel d’une unite additionnelle d’investissement. 

L’equation (2) indique que les investisseurs egalisent le taux de rendement reel de 
l’investissement et le taux d’interet reel. 

• Soit P mKt = r S- (3) 

Avec r +8> = cu le cout d’utilisation du capital pendant une periode de production. Ce cout 
est appele cout d'usage du capital 

Selon la relation (3) le capital optimum est obtenu en egalisant ce que rapporte une unite de 
capital et ce que coute l’usage de cette unite de capital, c'est-a-dire que le capital optimum est 

tel que : P mKt = CU. 

Et comme il est admis que la production efficace suppose que la productivite marginale est 
decroissante, alors nous pouvons dire que le stock de capital optimum est une fonction 
decroissante du cout d'usage du capital. 


Cours de Macroeconomie 


-29 - 


KHEMAKHEM Jamel 




K t * = f(cu) avec^^ < 0 
dcu 

Et comme CU = r S-~R - PH- 5, alors 

K t * = f (rS) avec < 0 < 0 

dr d§ 

Remarqu&y aT i e si 1’une de ses composantes R ou P t varient. 

C) DU STOCK DE CAPITAL OPTIMUM A L'INVESTISSEMENT 

Comme Ibt = J +At = ( K - K-J +5 Kt-i 


Et comme K t -iest constante, alors : 


lbt= f (K) avec 


dl bt 

dl< 


> 0 


Et comme Kt* = f (rS) 


d K 

avec . < 0 

dr 



< 0 


Alors : lbt= f (r S® 


avec ^ < 0 
dr 


“ d§ 


< 0 


On peut aussi ecrire : lbt= f (RPt + ' ) avec < 0 , C ^ h ’ > 0 < 0 

dR dp CB 

Cest-a-dire que l’investissement est en relation decroissarftW c taux d’interet nominal et 
le taux d’amortissement, en relation croissanf& ec l e taux d’inflation anticipe. 
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CHAPITRE TROIS 

L'EQUILIBRE SUR LE MARCHE DE LA MONNAIE 


INTRODUCTION 

a) Definition de la monnaie 

Dans une economie monetaire moderne ou il n’ya plus de troc, la monnaie se definit comme 

/' ensemble des moyens de paiement immediatement utilisables pour acquerir des biens et 

services ou regler des dtegS? nnaie est l e seul bien echangeable contre tous les autres 

biens. 


Le prix de la monnaie peut etre calcule de plusieurs fagons : 

' Le prix nomiridl est l e P rix unitaire de la monnaie qui est par definition egal a uni DT 
vaut 1 DT et 1 € vaut 1 €. 

' Le prix relatif’ est l e pouvoir d’achat de la monnaie. Ce prix est la valeur d’une unite 
monetaire exprimee par rapport aux prix des autres biens et services. Si P est le niveau 

general des prix (NGP), alors le prix relatif de la monnaie est egal a : — . Remarquons que 


plus le NGP est eleve, plus le plus relatif est faible. 

' Le taux d'interdk fnesure la valeur des services rendus par la monnaie dans le temps. 
Rappelons que ce taux d’interet peut etre exprime en terme nominal (R) ou en terme reel (r). 

' Le taux de chah^d uesure la quantite de monnaie locale qu’il faut ceder pour avoir une 
unite de monnaie etrangere. 

Exemple : le taux de change Dinar tunisien - Euro est de environ 1,7. Ceci veut dire que pour 
avoir un €, il faut 1,7 DT. 

Remarquons que le taux de change peut aussi etre exprime en terme nominal ou reel. Si nous 

p* 

notons le taux de change nominal Z, le taux de change reel Z r sera : Z r = Z — (ou P est le 


NGP local et P*, le NGP a l’etranger). 


b) Composition et mesure de la masse monetaire 

La quantite de monnaie disponible dans une economie donnee a un moment donne est 
mesuree par la masse monetaire qui traduit 1’ ensemble des moyens de paiement detenus par 
les agents non financiers. 


Au sens le plus strict du terme, il s’agit de l’agregat Ml qui traduit les disponibilites 
monetaire et qui regroupe la monnaie fiduciaire et la monnaie scripturale. La monnaie 
fiduciairb st 1’ ensemble des billets (et pieces) en circulation (c'est-a-dire detenus par les 
agents non financiers). Cette composante de la monnaie est appelee monnaie centred ait 
qu’elle est emise exclusivement par la Banque Centrale. La monnaie scriptural&d uit les 

depots a vue des agents non financiers aupres du systeme bancaire. Cette monnaie banc a ire 

est mobilisable par les cheques, les ordres de virement ou les cartes de paiement. 

Done: Ml = B + DAVi B = billets et DAV = depots a vue) 

Mais de plus en plus souvent, la masse monetaire est assimilee a l’agregat M2 qui tient 
compte aussi de la quasi monnaie c'est-a-dire : les depots a terme, les comptes speciaux 
d’epargne, les certificats de depot et les avoirs en devises : M2 = Ml + Quasi monnaie 
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SECTION I - LOFFRE ET LA DEMANDE DE MONN AIE 


A) L'OFFRE DE MONNAIE 

L’offre de monnaie est la quantite de monnaie mise, a un moment donne, a la disposition du 
public par le systeme bancaire (Banque Centrale et banques commerciales). L’offre de 
monnaie est statistiquement egale a M2. Cette monnaie est creee par la Banques Centrale et 
les banques commerciales. Toutefois, ces dernieres sont soumises au controle de la premiere 
qui represente 1’ autorite monetafr £st pourquoi nous supposerons que c’est la Banque 
Centrale qui « decide » de la quantite de monnaie qui sera offerte a un moment donnee. 
L’offre nominale de monnaie sera done consideree comme exogerie^° = M£et l’offre 

. n , M° M„ 

reelle de monnaie : = 

P P 

I ! 


I l 

p 

L’offre de monnaie est certes exogene, mais elle n’est pas toujours constante. Elle peut varier 
selon la politique monetaire de la Banque Centrale. Une politique monetaire expansive se 
traduit par une augmentation de l’offre de monnaie : A M° > OEt une politique monetaire 

restrictive se traduit par une baisse de l’offre de monnaie : A M° < 0 


R 


M° 

P 


A M°< 0 


A |YP> 0 


-v 


Les instruments de la politique mpnetaire, qui seront etudies avec plus de detail en cours 
d’economie monetaire, sont : le reescompte, l’intervention sur le marche monetaire, le taux de 
reserves obligatoires et l’encadrement du credit. 


B) LA DEMANDE DE MONNAIE 


Pour saisir les determinants de la demande de monnaie, il faut d’abord connaitre les raisons 
qui poussent les agents economiques non financiers a detenir de la monnaie. Ces raisons sont 
en etroite relation avec les proprietes de la monnaie dont les plus importantes sont : 

- la monnaie comme unite de cc^jSP^ talon de mesure, un numeraire permet 
d’exprimer la valeur des differents biens en une seule unite. Dans ce sens la monnaie simplifie 
le systeme des prix en remplagant les prix relatifs par des prix absolus. En effet, dans une 
economie de troc, la valeur de chaque bien est exprimee par rapport a tous les autres biens de 

sorte que si l’economie comporte n biens, le nombre de prix relatifs sera egal a : ^ . 

Dans une economie monetaire, le nombre de prix absolus sera egal a : (n-1) 
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- la monnaie comme moyen de p8immw mme un bien intermediaire qui permet de 
faciliter les echanges. En effet le troc suppose une double coincidence des besoins du fait 
qu’un individu qui cherche a echanger le bien A contre le bien B doit trouver un autre 
individu qui dispose du bien B et qui a aussi besoin du bien A. La realisation de cette double 
coincidence est exceptionnelle et l’echange risque d’etre bloque. Avec l’introduction de la 
monnaie qui scinde l’echange en deux actes differents (acte d’achat et acte de vente), cette 
double coincidence n’est plus exigee et il n’ya plus done aucun obstacle a Lessor des 
echanges. 

- La monnaie comme reserve de valS&P 1 ^ de resoudre le probleme de la non 
synchronisation des recettes et des depenses. En effet, un individu qui dispose du bien A qu’il 
veut vendre, n’est pas oblige d’acquerir immediatement le bien B s’il n’a besoin de ce dernier 
que plus tard. II peut vendre aujourd’hui le bien A contre de la monnaie qu’il va conserver 
pour pouvoir acheter, plus tard, le bien B. La monnaie constitue un lien entre le present et le 
futur du fait qu’elle permet d’etaler les achats dans le temps. 

Toutefois, la monnaie n’est pas le seul bien pouvant servir de reserve de valeur. Certains 
autres biens (metaux precieux, biens immobiliers, titres financiers, ....) peuvent constituer une 
reserve de valeur plus sure et plus rentable que la monnaie. Mais, bien que le rendement 
nominal de la monnaie soit nul 12 , elle constitue toujours une reserve de valeur, vu qu’elle 
constitue l’actif le plus liquide et que son cout de transaction est nul. 

Etant donne ces proprietes, la theorie economique retient trois motifs de detention de la 
monnaie : le motif de transaction, le motif de precaution et le motif de speculation. 

a) Le motif de transaction 

Ce premier motif de detention de la monnaie resulte du probleme de la non synchronisation 
des echanges qui se traduit par une separation des recettes et des depenses, e'est-a-dire que les 
agents vont vendre leurs biens ou ressources contre de la monnaie, puis ils vont etaler leurs 
achats d’autres biens et services dans le temps. 

La quantite de monnaie demandee pour ce motif sera done d’autant plus importante que le 
volume des transactions et le NGP sont eleves. Et comme le niveau des transactions est 
approxime par le PIB, alors la demande de monnaie pour motif de transaction sera fonction 
croissante de la valeur de la production. 

Toutefois, chaque unite monetaire est utilisee plus qu’une fois durant l’annee. Et si nous 
appelons « vitesse de circulation monetaire 13 » le nombre de fois qu’une unite monetaire 
change de main durant l’annee, on peut dire que plus la monnaie circule, moins nous aurons 
besoin de monnaie pour les transactions. Autrement dit, il existe une relation decroissante 
entre la demande de monnaie pour motif de transaction et la vitesse de circulation de la 
monnaie. 


12 Le rendement reel de la monnaie est m§me negatif etant donne que l’inflation reduit son pouvoir d’achat. 

13 La vitesse de circulation depend des habitudes de paiement d’une economie donnee a un moment donne. A 
titre d’exemple, cette vitesse sera plus elevee lorsque les salaires sont payes a la semaine que lorsqu’ils sont 
payes au mois. Par ailleurs, l’usage du cheque et de la carte de paiement augmente aussi la valeur de cette 
vitesse. 
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Si nous notons la demande nominale de monnaie pour motif de transaction (M T ), le NGP (P), 
la vitesse de circulation monetaire (v), alors nous pouvons ecrire : 

M x = — PY = kPY avek= 1 - 
v v 

Dans ce cas la demande reelle de monnaie pour motif de transaction sera : 



Et comme la vitesse de circulation est un parametre de comportement qui traduit les habitudes 
de paiement, nous pouvons supposer qu’elle est constante en courte periode etant donne que 
les comportements ne varient qu’en longue periode. Et de ce fait, nous pouvons ecrire : 


M t dMr 

p f(Y) aVeC dY 



b) Le motif de precaution 

Outre les besoins pour effectuer les transactions courantes, les agents economiques non 
financiers vont detenir une quantite supplementaire de monnaie pour pallier aux depenses 
imprevues qui peuvent survenir dans le futur. II peut s’agir par exemple de maladie, 
d’accident, de voyage imprevu, etc. Cette demande, qui est qualifiee de demande de monnaie 
pour motif de precaution, est elle aussi fonction croissante de la valeur de la production. Et 
comme sa valeur est relativement faible, elle sera confondue avec la demande de monnaie 
pour motif de transaction. Autrement dit, dans la suite de ce cours, nous designons par 
demande de monnaie pour motif de transaction, la demande de monnaie pour motif de 
transaction plus la demande de monnaie pour motif de precaution. 

c) Le motif de speculation 

L’acte de speculation consiste a acheter des titres financiers (des obligations par exemple) 
lorsque leur cours est relativement faible et que les agents s’attendent a ce qu’il va augmenter 
dans le futur, en vue de les revendre lorsque leur cours augmente. Cette activite n’existe que 
parce que revolution futur du cours des titres est incertaine de sorte que les anticipations les 
concernant varient d’un agent a un autre. 

Un agent qui achete des titres voit ses encaisses speculatives baisser et inversement. 
Autrement dit, la demande de monnaie pour motif de speculation ( Ms) augmente au fur et a 
mesure que le cours des titres (CT) augmente et que les agents les vendent. 

M s = f(CT) avec^>0 (1) 
dCT 

Or le cours des titres est inversement proportionnel au taux de rendement des titres (RT). 
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En effet, supposons une obligation emise pour une valeur nominale de 100 DT avec un 
rendement annuel de 10 DT, soit un taux de rendement egal a : RT = 10/100 = 0,1. Si le cours 
de ce titre augmente et passe a 125 DT, son taux de rendement passe a : RT - 10/125 = 0,08, 
et si son cours passe a 80 DT, son taux de rendement passe a : RT - 10/80 = 0,125. Ainsi : 

RT = f (CT) avec^^ < 0 ( 2 ) 


La combinaison des relations (1) et (2) permet d’ecrire : M s f (RT) avec < 0(3) 

Et comme le taux de rendement des titres financiers ne peut pas s’ecarter durablement et 
significativement du taux d’interet (R), nous pouvons assimiler taux de rendement des titres et 
taux d’interet. Ceci nous permet d’ecrire la relation (3) comme suit : 

M s = f(R) avec d . Ms < O. (4) 
dR 

La preference pour la liquidite est forte lorsque le taux d’interet est faible, et elle sera faible 
lorsque le taux d’interet sera eleve. 

Toutefois, lorsque le cours des titres arrive a un niveau tellement faible de sorte que les 
agents considered qu’il ne peut plus baisses (CT minimum), e'est-a-dire que le taux d’interet 
arrive a son niveau maximum, les agents vont chercher a convertir la totalite de leurs 
liquidites en titres, et la demande de monnaie de speculation sera done nulle. 

Et lorsque le cours des titres arrive a un niveau tellement eleve de sorte que les agents 
considered qu’il ne peut plus augmenter (CT maximum) e'est-a-dire que le taux d’interet 
arrive a son niveau minimum, les agents vont chercher a convertir la totalite de leurs titres en 
monnaie, et la demande de monnaie de speculation sera done infinie. Cette situation d’exces 
de liquidite est qualifiee de trappe a liquidite 

La relation (4) combinee a ces deux dernieres remarques permet d’ecrire la fonction de 

s = 0 ¥ R > R max 

s = f(R) avec ^^(OV R min < R( 

S =~ V R<R min 



demande de monnaie de speculation : M 

M 
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SECTION II - LEQUILIBRE SUR LE MARCHE DE LA MONN AIE 


A) L'APPROCHE CLASSIQUE : LA THEORIE QUANTITATIVE DE LA MONNAIE 

Cette theorie suppose que : (i) l’economie est en concurrence parfaite, (ii) l’information est 
parfaite, (iii) les agents sont rationnels et (iv) le niveau de production est fixe au plein emploi. 

Les 3 premieres hypotheses impliquent que les agents non financiers ne detiennent pas 
d’encaisses speculatives. La monnaie n’est done demandee que pour le motif de transaction 
(et de precaution). La fonction de demande de monnaie sera done : M d = M = kPY 

L’equilibre sur le marche monetaire est tel que : M* = 1^1 « kPY 

La solution de cet equilibre est la relation : P= ^ (1) 

Comme la vitesse de circulation est supposee constante, la relation (1) permet de determiner, 
pour un niveau d’offre de monnaie constant, le NGP compatible avec chaque niveau de 
production. Nous pouvons remarquer que la relation entre P et Y est decroissante. 



deduire de la relation (1) une relation entre L off re de monnaie et le NGP. Nous pouvons alors 
remarquer que toute politique monetaire exparf$iP@du it inevitablement par une 
augmentation du NGP e'est-a-dire par /' inflation 

L’ explication de ce phenomene est la suivante : la politique monetaire expansive se traduit par 
une augmentation des liquidites des agents economiques que ces derniers vont convertir en 
titres. La demande de titres augmente ce qui implique une augmentation du cours de ces titres 
et par la meme une baisse du taux d’interet. Ceci va entrainer une augmentation de la 
demande d’investissement, done une augmentation de la demande de biens et services. Et 
comme L off re de bien et service est constante (Y = Y*), ce desequilibre sur le marche des 
biens et service ne peut se resorber que par une augmentation du NGP. 
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B) L'APPROCHE KEYNESIENNE 

L’approche keynesienne va tenir compte des trois motifs de detention de la monnaie de sorte 

que : M d = M + IV| 

Et parce que la theorie keynesienne de courte periode suppose que le taux d’inflation 
anticipee est nul, c'est-a-dire que le NGP est constant, l’analyse en terme nominal se confond 
avec celle en terme reel. Pour simplifier notre analyse, nous supposons que le NGP - 1. 

1 M d = M t (Y) V R>R max 1 

M d M t (Y) M s (R) R min R R max 

M d = °° V R R min J 

La demande de monnaie depend done de Y et de R. Et en vue de passer a une seule variable, 
nous ecrirons une fonction de demande de monnaie pour chaque niveau de production. 



Etant donne cette fonction de demande de monnaie, l’equilibre sur le marche monetaire qui 
egalise E off re et la demande de monnaie permet de determiner le taux d’interet d’equilibre 
compatible avec chaque niveau de production. 


En posant : Ms = B - g Bt,sachant que : Mr = kPY = k($uisque P = 1) 

Alors :M d =M+M=kY+B-gR 

L’equilibre est : M° = M Mg= k Y+ B - g R 


R = 


kY+B M° 


. dR 


> 0 


et T^° 


g dY 

Ainsi, toute augmentation du niveau de production se traduit par une augmentation du taux 
d’interet. Ce phenomenes s’explique comme suit : pour une 0 ff re d e monnaie 
financer une production supplementaire, les agents non financiers vont emettre de nouveaux 
titres. L’offre de titres va done augmenter ce qui va se traduire par une baisse du cours des 
titres, et par consequent par une augmentation du taux d’interet. 
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Par ailleurs, toute augmentation de l’offre de monnaie implique au contraire une baisse du 
taux d’interet. En effet, pour un niveau de production \dtmM l ue monetaire expansive 
correspond a une injection de monnaie par la Banque Centrale. Cette derniere va demander en 
contrepartie des titres. La demande de titres va done augmenter ce qui va se traduire par une 
augmentation du cours des titres, et par consequent par une baisse du taux d’interet. 
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CHAPITRE QUATRE 

L'EQUILIBRE SUR LE MARCHE DU TRAVAIL 


INTRODUCTION 

Le marche du travail est ce marche particulier ou s’echangent une offre de travail emanant des 
menages salaries et une demande de travail emanant des entreprises, et ou se determinent les 
niveaux d’equilibre du taux de salaire et de l’emploi. 

Dans ce chapitre, nous faisons deux hypotheses : 

HI : Le travail est homogene, c'est-a-dire que tous les salaries ont la meme qualification, et de 
ce fait ils ont le meme taux de salaire. 

H2 : Le stock de capital est constant c'est-a-dire que nous sommes en courte periode. 

SECTION I - LAPPROCHE CLASSIOUE DU MARCHE DU TRAVAIL 

A) HYPOTHESES 

HI : L’economie est en concurrence parfaite et l’information est parfaite. 

H2 : Les agents sont rationnels et adoptent un comportement de maximisation de leurs 
fonctions objectif sous contrainte. Les menages salaries maximisent leur utilite sous 
contrainte budgetaire, et les entreprises maximisent leur profit sous la contrainte technique de 
la fonction de production. 

H3 : Les travailleurs se font concurrence entre eux. II n’ya pas de syndicats. 

H4 : Les travailleurs raisonnent en terme de pouvoir d’ achat (salaire reel). 

H5 : Les prix et le taux de salaire sont parfaitement flexibles a la hausse comme a la baisse et 
les agents adaptent leur comportement aux variations du taux de salaire reel 

B) L'OFFRE DE TRAVAIL 

L’offre de travail est la quantite de travail que les menages salaries sont disposes a offrir a un 
moment donne. Pour comprendre les determinants de cette offre de travail, nous considerons 
un travailleur representatif qui offre une quantite de travail pour avoir en contrepartie un 
salaire monetaire qui lui servira a financer principalement ses depenses de consommation. Ce 
menage dispose, par periode, d’un temps maximum, egal a L , qu’il cherche a repartir entre 
travail (L°) et loisir ( L ) dans le but de maximiser son utilite totale. 

Le loisir procure directement une satisfaction, et le travail procure un salaire qui permet de 
financer des biens de consommation qui procurent une satisfaction. Ainsi la fonction d’utilite 
sera : u = 13(0,) |vec C : la quantite de biens a consommer). 

L’objet de ce paragraphe est de trouver la combinaison ( C * ,L *) qui maximise cette fonction 
d’utilite sous contrainte budgetaire. 

Soit P : le NGP et w de taux de salaire nominal. 

Si nous supposons que ce menage depense la totalite de son revenu d’une periode pour la 
consommation de la meme periode, c'est-a-dire que l’epargne est nulle, la contrainte 
budgetaire sera :wL° - PC = 0 

Si nous posons la fonction d’utilite : U =ra Log C § Loc^ avec L = L °+L 

Alors l’utilite est maximale lorsque : Z =a Log C § Log +A,(wl? - PC)est maximum. 

«=► Z =a Log C f Log + (wL - W- - PCJest maximum. 
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£-A.P=0<*“ = JtP cu 


raz 

dC 


|az 

d L 




P 

L 


= Xw 


( 2 h 


if- wi. vU- - PC 0 (3) 


1(1) c P : i- P Xw 

1(2) ^ P_ w ’ PC w ~ = PP 


Comme/- L L° C W L W L°- W L 

P-P PP PP 


aw L 

PP L 



a w 


P P 


W ,o ,-CP 

Smouf>osoris-~ w r =t» L = L“ 

P aw r 

Ainsi, pour un niveau de consommation donnee, 1’ off re de travail est une fonction croissante 



L’ off re de travail est assimilee a un echange entre une certaine quantite de travail et une 
certaine quantite de biens de consommation. C’est un echange reel qui se fait par 
l’intermediaire de la monnaie. 

Cette courbe d’offre de travail se deplace dans deux cas : 

- Dans le cas d’une variation de la population active : 1’ augmentation la deplace vers la droite 
et la baisse vers la gauche. 

- Dans le cas d’une variation de la fonction d’utilite des menages salaries : toute augmentation 
de la preference pour les loisirs la deplace vers la gauche et 1’ augmentation de la preference 
pour la consommation la deplace vers la droite. 
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C) LA DEMANDE DE TRAVAIL 

Les entreprises demandent du travail dans le but de produire les quantites qui maximisent leur 
profit sous la contrainte technique de la fonction de production. 

Soit la fonction de production Y = f(K, L) = A Vet 
(ou A est l’indicateur de progres technique) 

En courte periode : K = K<s> Y = f(L) = A“K. P 
Soit F : le cout fixe et II : le profit 

n = RT - CT = PY-wL-F = P f(L) - w L - F 

cH df df w 

XI est maximum «=► = 0<=» P — w= = — — 

dL dL dL P 

Or— est la productivite marginale du travail et ^ est le taux de salaire reel (vifr). 

Autrement dit, les entreprises maximisent leur profit en demandant une quantite de travail 
telle que la productivite marginale du travail est egale au taux de salaire reel. Et comme la 
productivite marginale du travail est decroissante, alors la demande de travail sera fonction 

decroissante du taux de salaire reel : L d = L d (w r ) avec — ( 0 

dv\( 



Remarqu courbe de demande de travail n’est rien d’autre que la courbe de la productivite 
marginale du travail. 

Cette courbe de demande de travail se deplace si la productivite marginale du travail se 
deplace, c'est-a-dire si la fonction de production varie. Or, celle-ci varie dans deux cas : 

- variation du stock de capital 

- variation du coefficient de progres technique 

AK > 0 et/ou AA > 0 se traduit par un deplacement vers la droite de la courbe de demande de 
travail et inversement. 
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D) L'EQUILIBRE SUR LE MARCHE DU TRAVAIL 

L’equilibre sur ce marche est tel que l’offre de travail est egale a la demande de travail. La 
solution de cet equilibre est le niveau d’emploi et le taux de salaire d’equilibre et par la meme, 
le niveau de production d’equilibre. 

L°(W) = (L* , \tf) Y* = f(L*) 

Cet equilibre est un equilibre de p/e/'n empl$d ns l e sens tous ceux Qui desirent travailler au 
taux de salaire reel du marche Wfr* trouvent un emploi et toute la demande de travail emanant 
des entreprises a ce meme taux de salaire est satisfaite. II n’ya pas de chomage involontaire. II 
n’ya que du chomage volontdi^'^' ^ire des personnes qui refusent de travailler au taux 
de salaire v\fr* parce que l’utilite procuree par la consommation resultant de ce salaire ne 
compense pas la perte d’utilite resultant de la renonciation au loisir. 



Le volume de production Y* qui resulte de cet equilibre est egalement un volume de 
production de plein emp/SP’ ne P eut varier que si l’equilibre sur le marche du travail se 
deplace. Or, l’equilibre sur le marche du travail se deplace si la courbe d’offre et/ou la courbe 
de demande de travail se deplacent. 

Toute augmentation de l’offre de travail qui se traduit par un deplacement de la courbe d’offre 
de travail vers la droite cree un desequilibre sur le marche du travail (exces d’offre). Les 
nouveaux arrivants sur le marche du travail ne trouvent a etre employes que s’ils acceptent un 
taux de salaire reel plus faible. Et comme les entreprises egalisent la productivite marginale 
du travail et le taux de salaire reel, et comme la productivite marginale du travail est 
decroissante, alors la demande de travail va egalement augmenter. Ce processus se solde done 
par une baisse du taux de salaire reel et une augmentation du niveau de l’emploi d’equilibre : 
A L° > G# AvJr < 0 etL* > 0 
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de demande de travail vers la droite cree un desequilibre sur le marche du travail (exces de 
demande). Cette demande supplemental de travail ne peut etre satisfaite que si les 
entreprises proposent un taux de salaire reel plus eleve. Cette augmentation du taux de salaire 
augmente l’utilite marginale du travail et rend ce dernier plus attrayant par rapport au loisir, 
ce qui incite les menages salaries a augmenter leur offre de travail. Ce processus se solde done 
par une augmentation du taux de salaire reel et une augmentation du niveau de Pemploi 
d’equilibre : A L d > ft# Avut- > 0 etl_* > 0 



A) L'OFFRE ET LA DEMANDE DE TRAVAIL 

Pour Keynes, le concept de marche du travail n’est pas pertinent. Keynes admet les 
fondements de la courbe de demande de travail, a savoir la loi de la remuneration du travail a 
la productivite marginale du travail resultant du postulat de rationalite des entreprises qui 
maximisent leur profit. II critique, par contre, les fondements de la courbe d’ offre de travail 
selon lesquels la desutilite marginale du travail est egale a l’utilite marginale du salaire. La 
critique de la relation croissante entre l’offre de travail et le taux de salaire reel se base sur 
trois arguments : 

- Les travailleurs sont victimes de l’illusion monetaire. Ils raisonnent en terme de salaire 
nominal et non reel. Selon Keynes, les contrats salariaux sont fixes en termes nominaux. 

- L’offre de travail n’est pas concurrentielle, e'est-a-dire que les travailleurs ne se font pas 
concurrence entre eux, et le taux de salaire nominal est rigide a la baisse. En effet, les salaries 
entrent sur le marche de travail, appuyes par leurs syndicats qui s’opposent a toute baisse du 
taux de salaire nominal au dessous d’un seuil juge minimum (wfo). 

- II existe un certain nombre de travailleurs ( L P ) qui acceptent de travailler au taux de salaire 
minimum, les autres n’acceptent d’offrir leur travail que pour un taux de salaire plus eleve. 
Sous ces hypotheses la fonction d’offre de travail s’ecrit comme suit : 
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L° 0 w w 0 
L° - L p pouiw— w 0 

L° = L°(w) avee d , L ) 0 w w 0 
dw 

L°max= L 



B) L'EQUILIBRE DE SOUS EMPLOI 

En critiquant le concept du marche de travail, Keynes soutient que le niveau d’emploi 
d’equilibre n’est pas determine directement par la confrontation entre l’offre et la demande de 
travail. Le niveau de l’emploi depend de la demande de travail par les entreprises, laquelle est 
determinee a son tour par le niveau de production, fonction lui-meme de la demande anticipee 
de biens et services, appelee par Keynes demande effective. 

Niveau de la demande effectflveeau de produe%ioNiveau de I'emploi. 
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Ainsi, pour un niveau de production Y* le niveau de Pemploi L* est inferieur au niveau de 
plein emploi (Lp). Et la difference entre L* et Lp constitue du chomage involontaire 

Cet equilibre est done un equilibre d e sous emp/(^ ns l e sens ou il ya du chomage 
involontair@ est ~&~dhe des personnes qui acceptent de travailler au taux de salaire du 
marche Wfoet qui ne trouvent pas a etre employes parce que la demande effective qui s’adresse 
aux entreprises ne justifie pas leur emploi. 

Toutefois, Keys ne s’arrete pas a ce constat. II fait des propositions permettant d’atteindre le 
plein emploi. Selon lui, si le libre jeu du marche ne mene pas au plein emploi, l’intervention 
de l’Etat devient necessaire. Ce dernier peut, par ses politiques economiques de relance, 
stimuler la demande effective, et resorber par la meme le sous emploi. Ainsi, si la production 
passe a Y*', le niveau de l’emploi passe a Lp, et le chomage involontaire s’ annul e. 
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DEUXIEME PARTI E 


LES MODELES 

MACROECONOMIQUES ET LES 
POLITIQUES ECONOMIQUES 


L’objectif de cette partie est de se donner des representations simplifies d’une economie 
nationale a travers la construction de deux modeles macroeconomiques simples ou seront 
representes les quatre agents (menages, entreprises, Etat et exterieur) a travers les operations 
fondamentales (production, consommation, investissement, ...) qu’ils effectuent entre eux sur 
les quatre marche (marche du travail, marche des biens et services, marche financier et 
marche monetaire) ou hors marche. 

Ces modeles nous permettrons de comprendre les mecanismes d’ajustement qui meneront 
1’economie vers l’equilibre, puis a examiner l’efficacite des politiques economiques selon les 
approches classique et keynesienne. 
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CHAPITRE CINQ 
UN MODELE DE PLEIN EMPLOI 
LE MODELE CLASSIQUE 


L’objet de ce chapitre est de montrer que, selon l’approche classique, le marche est le meilleur 
regulateur de l’economie, et de ce fait, ['intervention de I'Etat, a travers ses politiques 
economiques, est totalement inefficace. 


SECTION I : LE MODELE DE PLEIN EMP LOI 

A) LES HYPOTHESES ET LEURS IMPLICATIONS 

HI : L’economie est en concurrence parfaite et l’information est parfaite. 

H2 : Les agents sont rationnels et adoptent un comportement de maximisation de la fonction 
objectif sous contrainte. Les menages salaries maximisent leur utilite sous contrainte 
budgetaire, et les entreprises maximisent leur profit sous la contrainte technique de la fonction 
de production. 

H3 : Tous les prix (P, r et w r ) sont parfaitement flexibles a la hausse comme a la baisse, et 
l’ajustement vers T equilibre se fait par les prix et non par les quantites. 

H4 : Tous les marches sont en equilibre stable 
H5 : Toute offre cree sa propre demande 14 . 

H6 : le temps de production est la courte periode, c'est-a-dire que le stock de capital est 
constant. 

La cinquieme hypothese signifie qu’il n’ya pas de contrainte de demande, c'est-a-dire que les 
entreprises sont assurees de pouvoir vendre toutes les quantites qu’elles decident de produire. 

Le volume de production d’equilibre est done determine par les conditions de I'offfy 
comme l’objectif des entreprises est la maximisation du profit, le volume de production 
d’equilibre sera done celui qui maximise le profit des entreprises. Or, etant donne les 
hypotheses 2 et 6, ce profit sera maximum lorsque la productivite marginale du travail est 
egale au taux de salaire reel. Et comme ce dernier se determine sur le marche du travail, alors 

le point de depart oblige du modele classique sera I 'equilibre sur le mafdh£ du travail 

va avoir deux implications importantes : 

- Comme l’equilibre sur le marche de travail est un equilibre de plein emploi, le niveau de 
production d’equilibre qui en resulte sera aussi un vo iume de production de plein emploi 

- Comme l’equilibre sur le marche de travail est un equilibre reeC le niveau de production 
d’equilibre resulte done de considerations reelles. C’est pourquoi, le modele classique est un 
modele dichotomiq(jfe ns le sens ou il est compose de deux spheres autonomes. En 
particular, la sphere monetaire n'a aucune influence sur la sphere reelle. 


14 II s’agit de la loi de Say, dite loi des debouches. 
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B) L'EQUILIBRE MACROECONOMIQUE 

a) La sphere reelle 

Le modele : 

Nous supposons une economie concurrentielle decrite par le modele suivant : 

□ Y = f(K, L) = A If 

En courte periode : K = K<s> Y = f(L) = A“K. P 

□ L° = f (Aiavec ) 0 avec L 0 max = L 

d w r 

□ C = <5+cY-bl(b: sensibilite de la consommation par rapport au taux d’interet) 

□ T = T+tYTo : impots autonomes et t : taux d’imposition fiscale) 

□ G = <5(G : les depenses publiques sont exogenes et egales a G 0 ) 

G I = b - b r(Io : l’investissement autonome et b : la sensibilite de l’investissement par 
rapport au taux d’interet) 

□ X = X(X : les exportations sont exogenes et egales a X 0 ) 

G M p = IV^o + rn Y(M P : les importations, M p0 : les importations autonomes et m : la 
propension marginale a importer) 

G Les amortissements et les transferts exterieurs nets sont nuls. 


• Equilibre sur le marche du travail : 
PmL =- A(K,) (L)' 1 


PmL = A(K,)“(Lf 1 = L d = |^®^— j P =L d (w r ) avec^(0 

L° (w) = £ ( W) permet de determiner l’equilibre sur le marche du travail (L* , W*) et par la 
meme le niveau de production d’ equilibre : Y* = A ((£' (L*f 


ML; Ce niveau de production d'equilibre est un niveau de production de plein emploi qui 
ne varie que si I’equilibre sur le marche du travail se deplace, c'est-a-dire si les courbes 
d'offre et/ou de demande de travail se deplacent. 

•Equilibre sur le marche des biens et services 

La demande de biens et services est : 

Y d = C + I + G + Xp- M 

= ,C+cY-br+d3i-A-br+(X Nf,o- m Y 
= G+c(Y-oTtY)-br-b€A-br+(X N|>o- m Y 
= <e + c Y - QjT ctY-br-bG4-br+(X N|,o- m Y 
<=s»Y d (l-c + ct + md-=cCE + G + 4 + X - MLo - (a + b) r 


Si nous notons les parametres de fuite ■ h =1 - c + ct + m = s + ct + m 
et les variables exogenes et autonomes : Ao= G> - C To + G + b + X - M P o 


alors : hY 11 = A 0 - (a+ b)r » Y d = 


A 0 - (a^ b)r 


Et comme l’offre de biens est services est : Y° = Yfalors l’equilibre sur le marche de biens et 
services est te l que : 

Y r h " " (a+ b) 
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Ainsi, l’equilibre sur le marche des biens et services permet de determiner le taux d’interet 
reel d’equilibre, ce qui nous permet de determiner toutes les variables de la sphere reelle : 

(T*, Yd*, C* Pet M p *). 

Remarquons toutefois que le taux d'interet reel d’equilibre se determine simultanement su 
marche des biens et services et sur le marchE^mti&li&ibre sur le marche des 
biens et services ne se realise que si l’equilibre sur le marche financier est realise. En effet : 

Y = C + I + G + Xp«MT d + T = C + l + G + £- M 
Et comme Y d = C+ #C + S + T= C + I + G -tpX ■ M 
«#S+T=l + G + *- M 
<=> I = S + (T - G) -Js -(M) 

ipargne des menages + Epargne publique + Epargne exterieure 
= Epargne globale (E) 

I = 4 - b r = f(n*ec ^ < 0 
dr 

E = Y- C + T - G + P MX 
= -£+ s Y+ a r t Y -d&- l^o+ m Y -oX 

= E(Y,ia^ec^|>Oet^)0 
dY dr 

Et comme Y = Y * (determine a partir de l’equilibre sur le marche du travail), alors : 

E = E (r>vec^>0 
dr 

E (r) = I (r)traduit l’equilibre dur le marche financier et permet de determiner le taux 
d’interet reel d’equilibre (r). 



MM d «MJ= kPY P 1 ' 


MS 

ky* 


L’equilibre sur le marche monetaire permet done de determiner le NGP d’equilibre, et 


d’exprimer par la meme toutes les variables du modele en termes nominaux. 


Exemple : w* = (w r *) (P*) 
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c) I'articulation graphique du modele 



La position d’equilibre macroeconomique (L*, w r *, Y*, r*, P*) etablie ci-dessus se deplace : 

- suite au deplacement de l’equilibre sur le marche du travail, 

- suite aux politiques economiques. 

SECTION II : LE DEPLACEMENT DE LEOUILIBRE 

A) LE DEPLACEMENT DE L'EQUILIBRE SUR LE MARCHE DU TRAVAIL 

L’equilibre sur le marche du travail se deplace suite au deplacement de la courbe d’offre et/ou 
la courbe de demande de travail. 

a) Deplacement de la courbe d'offre de travail : 

L’ augmentation de la population active ou de l’utilite marginale du travail deplace la courbe 
d’offre de travail vers la droite, et se traduit par une baisse du taux de salaire reel d’equilibre 
et une augmentation du niveau de l’emploi d’equilibre, ce qui implique une augmentation du 
niveau de production. L’ augmentation du niveau de production engendre une augmentation de 
l’epargne des menages, de l’epargne publique et de l’epargne exterieure (done de l’epargne 
globale). Face a un investissement constant, l’exces d’offre de fonds pretables cree un 
desequilibre sur le marche financier qui ne sera resorbe que par une baisse du taux d’interet 
reel. Le graphique suivant traduit le deplacement de l’equilibre dur le marche financier. 


I, E 



r*' r* 
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L’ augmentation du niveau de production et la baisse du taux d’interet impliqueront une 
augmentation de la consommation des menages, de l’investissement et des importations. Les 
depenses publiques et les exportations sont exogenes et resteront done constants. 

Par ailleurs, au niveau de la sphere monetaire, 1 ’augmentation du niveau de production se 
traduit par une augmentation de la demande de monnaie qui implique une augmentation de la 
valeur reelle de la monnaie et done par une baisse du NGP. 

La baisse du NGP, combinee avec la baisse du taux de salaire reel, aura une incidence 
negative sur le taux de salaire nominal. 

/ L° > G Aw ir < 0 elL* > G Y > G Ar < 0 
AY > 0 etr < 0 C > 041 > 0 etM p > 0 
/ Y > 0 P < 0 
AP < 0 eH < G Aw# < 0 



b) Deplacement de la courbe de demande de travail : 

L’ augmentation du stock de capital et/ou 1’ amelioration du progres technique deplace la 
courbe de demande de travail vers la droite, et se traduit par une augmentation du taux de 
salaire reel d’equilibre et une augmentation du niveau de l’emploi d’equilibre, ce qui implique 
une augmentation du niveau de production. Dans ce cas, le niveau de production augmente 
pour deux raisons : ^augmentation du niveau de l’emploi, et 1’ augmentation de la productivity 
marginale du travail. 

L’ augmentation du niveau de production implique une augmentation de l’epargne des 
menages, de l’epargne publique et de l’epargne exterieure, autrement dit une augmentation de 
l’epargne globale. Face a un investissement constant, l’exces d’offre de fonds pretables cree 
un desequilibre sur le marche financier qui ne sera resorbe que par une baisse du taux 
d’interet reel 15 . 

L’ augmentation du niveau de production et la baisse du taux d’interet impliquent une 
augmentation de la consommation des menages, de l’investissement et des importations. Les 
depenses publiques et les exportations sont exogenes et resteront done constants. 


15 La representation graphique du deplacement de l’equilibre sur le marche financier est identique au cas du 
deplacement de la courbe d’offre de travail. 
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Par ailleurs, au niveau de la sphere monetaire, ^augmentation du niveau de production se 
traduit par une augmentation de la demande de monnaie qui implique une augmentation de la 
valeur reelle de la monnaie et done par une baisse du NGP. 

L’incidence sur le taux de salaire nominal est indeterminee du fait qu’il subit un double effet. 
Un effet negatif resultant de la baisse du NGP, et un effet positif lie a ^augmentation du taux 
de salaire reel. 

K > 0 oiA > 0 L d > 0 
l L d > 0 / w* > 0 elL* > 0 Y > 0 r < 0 

AY > 0 efr <0 C > 0 >1 > 0 e1M p > 0 
AY > ft# AP < 0 
AP < 0 etui- > ft# Aw ? 



Les politiques economiques sont des modes d’interventions de l’Etat dans l’economie. Dans 
le cadre de ce cours, trois politiques economiques seront etudiees : 

- la politique budgetaire qui se traduit par une variation des depenses publiques (AG), 

- la politique fiscale qui se traduit par une variation de impots (AT) et 

- la politique monetaire qui se traduit par une variation de 1’ off re de monnaie (AM 0 ). 

a) La politique budgetaire 

Nous supposons une politique budgetaire expansive : AG > tf, e'est-a-dire une augmentation 
de la demande globale de bien et services. Or, selon la loi de Say qui represente une des 
hypotheses de ce modele, la variation de la demande de biens et services ne se traduit pas par 
une variation de l’offre de biens et services, qui ne varie que si l’equilibre sur le marche de 
travail se deplace. Autrement dit, AG > ft# AY = 0 
Or, AY =AC +AI +AG +AX - M p 

Et comme AY = 0 => AM P = 0, et comme X est exogene (AX = 0), alors : 

0 =AC +AG +AI «# AG = 4C + I) 


16 Dans ce paragraphe, nous etudierons l’impact d’une politique budgetaire expansive, la politique budgetaire 
restrictive aura, evidemment, les effets inverses. 
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Autrement dit, /' augmentation des depenses publiques se traduit par une baisse des depen 
privee§ a consommation des menages et l’investissement des entreprises). Ce phenomene est 
appele e ff e t d 'eviction 

L’effet d’eviction est la baisse d’une ou de plusieurs variables endogenes dependantes du taux 
d’interet, suite a Paugmentation d’une ou de plusieurs composantes exogenes ou autonomes 
de la demande. 


Nous savons que : r* = 


hY* A 0 hY* 
(a b) (a+ b) 


C'est-a-dire que : Ar = 


(a^b) 

A 0 MY _ 

(a b) (a+ b) 

AA 0 


Et comme AY = <>#• Ar = ° avec Ao =AC 0 - cAT 0 +AI 0 +AG 0 +AX 0 - M p0 

(a+ b) 

La variation du taux d’interet ne manquerait pas d’influencer la consommation et 
l’investissement. Toutefois, l’incidence exacte de la politique budgetaire expansive depend de 
son mode de financement qui peut etre : par emprunt (emission de titres financiers), par la 
fiscalite ou par emission monetaire. 


al : financement par emprunt 

Dans ce cas, nous avons : AG > Otavec AT =AM° = 0 


«> AAo =AG «> Ar = - — f- 

(a+b) 


AG 
(a b) 


TaC = “ a AA 0 _ - aAG 

I (a+ b) (a^ b) 

L | _ - bAA 0 _ - bAG 

[ (a+ b) (a+ b) 


- 4 * 

<0 


L’ augmentation des depenses publiques se traduit par une baisse de l’epargne publique, et 
done par une baisse de l’epargne globale. Face a un investissement constant, le deficit d’offre 
(ou l’exces de demande) de fonds pretables cree un desequilibre sur le marche financier qui ne 
sera resorbe que par une hausse du taux d’interit reel. 



La hausse du taux d’interet se traduit par une eviction de la consommation et l’investissement 
prives. 

Remarquons que : 

□ L’ augmentation des depenses publiques est strictement egale a la baisse des depenses 



□ Cette politique n’a pas d’incidence sur les autres variables du modele, c'est-a-dire 

que : AG > 0 v\f =AL =AY =AP = 0 
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Le deplacement au niveau de Particulation graphique sera done : 



a2 ; financement par la fiscalite 

Dans ce cas, nous avons : AG =AT > Oavec / M° = 0 

AT =ATo + Y t, mais dans ce cours, nous supposons t constant, e'est-a-dire que la politique 
budgetaire est financee par la fiscalite autonome (AG =^ATo > P 

«=► AAo =AG - cM 0 = (l-c)G <=> Ar = -^%- = (1 C) . ' G ) 0 du fait que c < 1. 

(a+ b) (a+ b) 

A politique budgetaire expansive financee par les impots n’a aucune incidence sur l’epargne 
publique. Elle a par contre un impact direct negatif sur l’epargne des menages, du fait que 
1’ augmentation des impots reduit le revenu disponible. Ainsi, l’epargne globale va baisser et 
le taux d’interet reel va augmented Toutefois, la baisse de l’epargne est d’un montant plus 
faible que dans le cas du financement par emprunt, et de ce fait, l’augmentation du taux 
d’interet sera egalement plus faible. C’est pourquoi l’investissement des entreprises va etre 
faiblement evince. Mais la consommation des menages va subir une double eviction : une 
eviction par l’augmentation du taux d’interet et une eviction par l’augmentation de la fiscalite. 

[AC = “aAr=cAT 0 ( 0 

Plus exactement, nous aurons : 4 

[Al = =bAr( 0 

Remarquons par ailleurs que cette politique n’a pas d’incidence sur les autres variables du 
module. AG > G v\f =AL =AY =AP = 0 

Le deplacement de l’equilibre sur le marche financier et au niveau de l’articulation graphique 
sont les memes que dans le cas du financement par emprunt. 

a3 : financement par emission monetaire 

Dans ce cas, nous avons : AG = M° > Oavec AT = 0 

Les consequence de ce mode de financement sur la sphere reelle sont exactement les memes 
que le financement par emprunt. Toutefois, au niveau de la sphere monetaire, ce mode de 

financement se traduit aussi par une augmentation du NGP : AG = AM° > 0=> AP= — ) 0 
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Le deplacement au niveau de Particulation graphique sera done : 


Sphere reelle 

Wi 

Sphere monetaire 


L , 

i- 

/ W=f(|> 



j V 

W=* 



\N* 

L d \ 

- 

. / 

A 0 

h 




/ . 

\\\ y° Y 

vf~ I L * , L 

/ AX= f (L 

Y * 

‘ A V P 


\K 4 Y* 



j 


! K\ 



j P=f(Y) 


YVV Y 





r* r*' t 

a+b 

L* L 


P * 


b) La politique fiscale 

Nous supposons une augmentation de la fiscalite autonome : ATo > Qvec AG = M° = 0 
Ceci se traduit par une baisse du revenu disponible, et done par une baisse de la 
consommation des menages, e’est a dire une baisse de la demande globale de bien et services. 
Or, selon la loi de Say qui represente une des hypotheses de ce modele, la variation de la 
demande de biens et services ne se traduit pas par une variation de 1’ off re de biens et services, 
qui ne varie que si l’equilibre sur le marche de travail se deplace. 

Autrement dit, ATo > 0 v\f =AL =AP =AY = AG = AX = AM p 0 


Toutefois, l’augmentation des impots se traduit par une augmentation de l’epargne publique 
egale a (ATo), et une baisse de l’epargne des menages egale a ( - sATo). L’epargne globale va 
done augmenter. Face a un investissement constant, l’exces d’offre (ou le deficit de demande) 
de fonds pretables cree un desequilibre sur le marche financier qui ne sera resorbe que par une 
baisse du taux d’interet reel d’equilibre. 


En effet, dans ce cas : AAo — - CTo=> 



AA 0 

(a+ b) 


-cAT„_ 

(a+b) 


0 
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Ar<OetAT 0 >0^ 


Etcomme AY =AC + AI + ■ G + AX - AM, 


VC 1W&J3 

>0 <0 

[Al = -bAr> 0 

«> 0 ~-C +AI Al = AC Et comme Al > Qalors AC < 0 

L’ augmentation des impots autonomes se traduit done par une baisse de la consommation des 
menages et une augmentation des investissements des enife^iS ^^ si 
l’investissement exerce un effet d’eviction sur la consommation. 



c) La politique monetaire 

Supposons une politique monetaire expansive : AM° > Qvec AG =^ATo — 0 
En raison de la dichotomie du modele, cette politique n’a aucune incidence sur la sphere 
reelle, de sorte que : AM° > 0 v\f =AL =AY =Ar =AC =^AG =^AI =^X =s M p = 0 
Elle agit par contre sur la sphere monetaire en creant des pressions inflationnistes qui se 

traduisent par une augmentation du NGP : M° ) 0=f> AP = ) Q 





d) Conclusion sur les politiques economiques 

Ainsi, comme nous pouvons le constater, les politiques economiques dans le cadre du modele 
classique sont, non seulement inefficaces, mais elles ont en plus des effets negatifs sur 
l’economie, tels que P eviction ou l’inflation. 

Ce modele defend l’idee selon laquelle le marche est le meilleur regulateur de l’activite 
economique, et que l’intervention de l’Etat cree des distorsions qui eloignent Peconomie de 
l’optimum. 
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CHAPITRE SIX 

UN MODELE DE SOUS-EMPLOI : 
LE MODELE KEYNESIEN 


L’objet de ce chapitre est de presenter l’approche keynesienne qui considere le marche 
comme un regulateur imparfait de l’economie et que les imperfections du marche peuvent, 
toutefois, etre corrigees par l’intervention de l’Etat, qui peut, a travers ses politiques 
economiques, resorber le chomage ou stimuler l’investissement. 

SECTION I : L'EOUILIBRE MACROECONOMIO UE 

A) INTRODUCTION 

L’ analyse keynesienne est en rupture avec l’analyse classique sur plusieurs points : 

□ Contrairement aux classiques, Keynes soutient que l’economie n’est pas 
concurrentielle. Au contraire, elle est dominee par les monopoles et les oligopoles. 

□ II soutient que l’information n’est pas parfaite. L’etat de l’economie depend done 
largement de la vision des agents concernant le futur. La production, l’investissement 
et la demande de monnaie dependent des anticipations. 

□ Keynes conteste la loi de Say dont les limites ont ete confirmees par la crise de 1929. 

II soutient l’idee selon laquelle / es entreprises produisent les quantites qui leurs sont 

demanded niveau de production est determine par la demande globale anticipee 

par les entreprises, laquelle demande peut etre insuffisante pour assurer le plein 

emploi. C’est pourquoi, / e niveau de production d'equilibre peut etre un niveau de 

production de sous emploi 

Q Les mecanismes de regulation par le marche peuvent done etre relayes par l’Etat qui 
intervient pour corriger les insuffisances du marche. 

[] Le NGP et le taux de salaire sont rigides. Le taux d’inflation anticipe est nul 17 . 

L’ajustement vers l’equilibre se fait done par les quantites et non par les prix. 

□ L’analyse keynesienne n’est pas dichotomique. Les deux spheres (reelle et monetaire) 
vont communiquer par l’intermediaire du taux d’interet. En effet, ce dernier qui est 
determine sur le marche monetaire (sphere monetaire), est lui-meme determinant de 
l’investissement (sphere reelle). 

B) LE MODELE KEYNESIEN SIMPLIFIE : LA NOTION DU MULTIPLICATEUR 

Ce modele simplifie a pour objet d’expliquer la relation entre la demande effective et le 
niveau de production. Pour ce faire, il est necessaire d’eliminer l’effet du taux d’interet en 
isolant la sphere reelle de la sphere monetaire. Cette separation suppose que la sphere reelle 
ne depend pas du taux d’interet, e'est-a-dire que I'investissement est autonome 

Pour mieux explique la notion du multiplicateur, nous procedons par etapes, en travaillant 
dans un premier temps sur une economie a deux agents (fermee et sans etat), puis sur une 
economie a quatre agents. 


17 Dans ce chapitre nous supposons que le NGP est constant et egal a l’unite. 
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a) Un modele keynesien simplifie pour une economie a deux agents 

Supposons une economie a deux agents en situation de sous emploi decrite par le modele 
suivant : 

□ C = <5+ C V 5 

□ 1=4 

□ Les Amortissements sont nuls et le NGP est constant et egal a un. 

Le niveau de production d’equilibre n’est pas determine a partir de l’equilibre sur le marche 
du travail comme c’est le cas d’une economie de plein emploi. II est determine a partir de la 
demande effective, c'est-a-dire : 

Y = C + l=b€cY-bl(Co + Io = A 0 : les depenses autonomes) 

<=► Y (1 - c) =b€4= Y = ^= A °^A 0 = |tA 0 (fou |i = 1 
1-c s s I s 

«=► AY =p. ( Ao) 

p. est appele multiplicateur keynesien des depenses e tant la 

variation de la production resultant de la variation des depenses autonomes d'une unite 




Remarquons que, puisque la propension marginale a epargner ( s) est inferieure a l’unite, la 
valeur du multiplicateur sera superieum'a un. Autrement dit, toute variation de la demande 
autonome se traduit par une variatimrplus elevee du niveau de production. 


Pour expliquer ce phenomene jie multiplication, prenons un exemple d’une economie decrite 
comme suit : 

C = 100 + 0,8 Y 
I = 300 

»fi=<^= 5 et A 0 = C 0 + I o = 40(te Y = 5* 400= 2000 
Supposons Al = 100> Y = 5100 = 500 

Cette multiplication resulte du fait que chaque accroissement de la demande donne lieu a un 
accroissement de la production, mais aussi a un accroissement du revenu du meme montant, 
qui donnera naissance a un accroissement de la production et done a un nouvel accroissement 
de la demande, . . . 


18 Dans ce modele Y = Y d du fait qu’il n’y a pas d’Etat. 
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Etap« 

i A de la demai 

idede la product 

iottle la consomme 

1 

AI=100 

AY=AI=100 

AC=cAI=0, 8*100-80 

2 

AC=cAI=80 

AY= cAI=80 

AC=cAY= c 2 AI=64 

3 

AC= c 2 AI=64 

AY= c 2 AI=64 

AC=cAY= c 3 AI=51,2 









Total 


Z Yj=500 



AY =Al + c I + h I + hAl + ...+ n ?M 
M(1 + c 4-e h+ ...+"c?) 


C’est une suite geometrique qui, lorsque n tend vers l’infini, elle tend vers : AY = Al 


1 

1 -c 


b) Un modele keynesien simplifie pour une economie a quatre agents 

Supposons une economie a quatre agents en situation de sous emploi decrite par le modele 
suivant : 

□ C = <5+ c Y 

□ T = T+tY 

□ G = <5 

□ 1=1 

□ x = x 

□ M p = |\0 0 + m Y 

□ Les Amortissements et les transferts exterieurs nets sont nuls et le NGP est egal a 
1 ’unite. 


La determination du niveau de production d’equilibre precede de la meme logique que dans 
1’ economie a deux agents, a la difference que les valeurs des depenses autonomes et du 
multiplicateur sont differentes. En effet, l’equilibre macroeconomique est tel que : 

Y = C + l + G + Xp-M 

Y = G+ cYcT-ctY+dGbA+XO-JMrmY 
<=> Y(1 - c + ct + md -=cQj + G + i + XO - 

^ Y _ C ° ~ c ~^> }_ o + + X 0 ~ Mp 0 ^ A 0 1 

1-c+ct+m 1-c+ctfm s+ctfm 0 


<=>Y = fJiA 0 et AY = p,(AA 0 ) 

Avec : Ao=<5+G + 4+ X- Mto et 




1 

1-c+ctf m 


1 

s+ ctf m 


Remarquons que la valeur du multiplicateur depend des parametres endogenes de fuites (s, t et 
m). Plus les fuites endogenes sont elevees, plus la valeur du multiplicateur est faible du fait 
que les fuites endogenes reduisent la demande induite par les variations du revenu qui 
s’adresse aux entreprises. 

Exemple : dans une economie fermee, l’accroissement de la consommation est egal a 
l’accroissement de la demande qui s’adresse aux entreprises. Mais, si l’economie est ouverte, 
une fraction de cette demande s’adressera a l’exterieur. C’est ce genre de fuites qui reduit 
1’ effet multiplicateur. 
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Mais l’importation n’est pas la seule fuite, les impots endogenes et l’epargne le sont aussi. 

L’ importance des fuites est traduite dans la pente de la droite de demande globale (Yd)- 

Y d = A+ (c - ct - m) Yo^-Al - s - ct - m) Y 

Plus la valeur des parametres de fuite (s, t et m) est elevee, plus la pente de la droite de 
demande globale est faible et plus l’effet multiplicateur est faible. 

Les graphiques suivant montrent que, pour la meme variation de A o, la variation de Y est plus 
elevee dans le graphique 1 (ou la pente de la droite de demande globale est plus elevee) que 
dans le graphique 2. 


Gmphiqup 7 



Graphiqup ? 



Y° 


^Y d ' 



Taa* 

/ 

AY i 

/ 

Y* 

Y*' 


B) LE MODELE/KEYNESIEN COMPLET : L^/MODELE IS-LM 

Dans ce modele, nous reintroduisons le taux d’interet dans la sphere reelle en retablissant la 
relation entre l’investissement et le taux d’interet. Ceci aura comme consequence 
l’instauration d’une relation d’interdependance entre la sphere reelle et la sphere monetaire. 


a) Le modele 

Soit une economie de sous emploi decrite par le modele suivant : 

o C = <5+ c Y 

□ T = T+tY 

□ G = <5 

□ I = 4 + i Y - b favec i : la sensibilite de l’investissement au niveau de production) 

□ x = x 

□ Mp = rfl 0+ m Y 

□ M° =Mg 

M d = kY ¥ r > r max 

□ M d kY B gr V r min <r<r max 
M d = oo pouir^r min 

□ Les Amortissements et les transferts exterieurs nets sont nuls et le NGP est constant et 
egal a un. 

b) L'equilibre sur le marche des biens et services : la relation IS 

La relation IS est etablie a partir de l’equilibre sur le marche des biens et services qui 
correspond a l’equilibre sur le marche financier. Cet equilibre est tel que : 
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Y = C + I + G + Xp- M 

= £+cY- CoTct Y +dQ- 4 + iY-btX-^irmY 
«*Y(l-c-i + ct + rri() -=c(^ + Q+j+X-^-br 

En posant : 1 - c - i + Ct + m =efi Co - c To + G + b + XO - tyb= A 
M „ , w A 0 br 

Nous pouvons ecnre : nY= A 0 - br«# Y, s = — 

h 

Cette derniere relation est la relation IS. Elle admet une infinite de solutions en (Y, r). 

La courbe IS est done le lieu geometrique de tous les couples (Y, r) qui assurent I'equilibre 
sur le marche de biens et services. 

Cette courbe est une relation decroissante entre Y et r. En effet : — = ^-(-9 

dr h 



Etant donne que nous supposons les parametres (c, t, i, m et b) constants, la courbe ISne se 
deplace que suite aux variations de A& Ce deplacement est evidemment parallele vu que la 
pente de la courbe IS depend de h et de b. 

Ainsi, toute variation de C 0 , To, G 0 , 1 0 , X 0 ou M p0 engendre un deplacement parallele de la 
courbe IS. 
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c) L'equilibre sur le marche de la monnaie : la relation LM 

La relation LM est etablie a partir de l’equilibre sur le marche de la monnaie. Cet equilibre est 

tel que : M° = M Mg = k Y + B - § k=> Y lm = < M o °B)^9 r 

Cette derniere relation est la relation LM. Elle admet une infinite de solution en (Y, r). 

La courbe LM est done le lieu geometrique de tous les couples (Y, r) qui assurent l'equilibre 
sur le marche de la monnaie. 

Cette courbe est une relation croissante entre Y et r. En effet : — = ® >-Q 

dr k 

Toutefois, la relation LM determinee ci-dessus n’est definie que pour un taux d’interet 
compris entre le taux d’interet minimum et le taux d’interet maximum. 

□ Pour r > imaxla demande de monnaie de speculation est nulle, et la relation LM 

devient : Y LM = ^ , e'est-a-dire une constante, et la courbe LM sera done une droite 

verticale. Cette valeur de Y correspond a la valeur maximale compatible avec le 
niveau d’offre de monnaie 20 . Le niveau de production ne peut done augmenter en dega 
de cette valeur que si l’offre de monnaie augmente. Cette branche de la courbe LM est 
appelee zone classiq^b^ q ue le niveau de production devient rigide. 

[] Pour r = fhinla demande de monnaie devient infini, et la courbe LM sera done une 
droite horizontale. branche de la courbe LM est appelee trappe a liquidite 



Etant donne que nous supposons les parametres (B, g et k) constants, la courbe LM ne se 
deplace que suite aux variations de l’offre de monnaie (M°). Ce deplacement est evidemment 
parallele vu que la pente de LM depend de g et de k. 



19 Pour r min < r < r max 

20 Nous rappelons que la vitesse de circulation monetaire (et done k) est supposee constante. 
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d) L'equilibre global 

L’equilibre global est tel que : Yis = Ym 

A 0 = br (M° = B)+gr 

<=* — . — = . 

h k 

«■ kAo - kbr= hM„ - hB+ hgr 
(hgL kb)r = kA„ - hM„ hh hB 

kAo hM£ hB 

hg kb 

dr k . _ ^ dr -h ■ . 

avec = 0 et = — (-0 

dAo hgikb dM° hg kb 

Par ailleurs, les relations I Set LMpeuvent s’ecrire : 

A n “hY . kY-MS + B 


<=> r*= 


et 


15 b “ g 

L’equilibre global dans ce cas sera : ris = Tm 

A 0 hY kY~M° + B 

<=> — = 0 

b g 

« g^, ghY= bkY- bM° + bB 
<=» (bkL gh)Y = g^ + bMo - bB 

„ Y * = gA,+bMS-bB 


bk+gh 

avec dY = 9 >0 et dY = b ^0 

dAo bk+gh 7 dM° bk+gli 



La confrontation entre les relation IS et LM a done permis de determiner la position 

d’equilibre macroeconomique ( Y*, r*). Cet equilibre ne correspond pas necessairement au 

plein emploi, e'est-a-dire qu’il peut exister des chomeurs involontaires, e'est-a-dire des 

personnes qui acceptent de travailler au taux de salaire du marche et qui ne trouvent pas a etre 

employees parce que la demande effective qui s’adresse aux entreprises ne justifie pas leur 

emploi. C’est pourquoi, selon Keynes, /' intervention de I'Etat est non seulement souhaitable, 

mais necessaftQ e ^ et > ^ es politiques economiques de relance peuvent stimuler la demande 

effective, et resorber par la meme le sous emploi. La section suivante aura pour objet 1’ etude 

de l’efficacite des politiques economiques principalement concemant l’emploi, et 

accessoirement concernant l’investissement. 
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SECTION II : LES POLITIQUES ECONOMIQ UES 


Trois politiques economiques seront etudiees : les politiques budgetaire et fiscale et la 
politique monetaire. Dans cette section, nous presenterons les consequences des variations 
positives, celles des variations negatives seront deduites. 

Seront aussi deduites les consequences des politiques economiques mixtes qui associent des 
variations des depenses publiques, des impots et de 1’ off re de monnaie. 

A) LES POLITIQUES BUDGETAIRE ET FISCALE 

a) Les consequences des politiques budgetaire et fiscale 

Nous supposons une politique budgetaire ou fiscale expansive c'est-a-dire une augmentation 
des depenses publiques et/ou une baisse des impots autonomes 21 . Autrement dit, nous 
supposons une augmentation des depenses autonomes : AG > Qt/ou ATo < Q=> AAo. 

Ces politiques se traduisent par un deplacement de la courbe IS vers la droite, et leurs 
consequences sur la position d’equilibre macroeconomique ( Y* , va dependre de la valeur 
du taux d’interet par rapport a son niveau minimum et son niveau maximum. 



b) Interpretation 

bl : le cas general 
L’ augmentation des depenses 
baisse des impots augmente 
le revenu disponible et par la 
produisent les quantites qui It 
chomage involontaire va bais^f 
stimulet-la croissance 


Ipubliques augmente directement la demande effective, et la 
imdirectement cette demande effective, du fait qu’elle augmejtfe 
tneme la consommation des menages. Et comme les entre^rises 
ir sont demanuees, le niveau de production va augmenter, et le 
- r - Ainsi ces politiques sont, dans ce cas, efficaces pour 
ononmqu e et reduire l e sous emploi. 


Toutefois, pour financer le deficit budgetaire resultant de l’augmentation de ses depenses ou 
de la baisse des impots, l’Etar va emettre de nouveaux titres sur le marche monetaire. L’ off re 
de titres va done augmenter et le cours de ces titres va baisser. Et comme le cours des titres est 
en relation inverse avec le taux d’interet, ce dernier va augmenter. 


21 Rappelons que, dans ce cours, nous supposons le taux d’imposition (t) constant. 
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Toutefois, malgre l’augmentation du taux d’interet, l’effet sur Pinvestissement est incertain du 
fait que ce denier subit un effet negatif lie a l’augmentation du taux d’interet (effet d’eviction) 
et un effet positif lie a l’augmentation de la production (l’accelerateur). 


Dans cette zone, les consequences de ces politiques sur le niveau de production sont les 
memes et s’interpretent de la meme maniere que dans le cas general. Mais, si le taux d’interet 
n’augmente pas, c’est que cette zone est caracterisee par l’exces de liquidites, et la production 
supplemental peut etre financee par absorption des surliquidites sans creer des tentions sur 
le taux d’interet qui restera constant. II n’aura done pas d’effet d’eviction sur Pinvestissement. 


h3 : la zone classique 

Dans ce cas, les consequences de ces politiques sur le taux d’interet sont les memes et 
s’interpretent de la meme maniere que dans le cas general. 

Mais le niveau de production ne peut pas augmenter du fait qu’il est deja a son niveau 
maximum etant donnees les liquidites disponibles. 

Ces politiques sont done, dans ce cas totalement inefficaces, comme e’etait le cas dans le 
cadre du modele classique. Elies n’auront comme consequence que l’eviction de 
Pinvestissement resultant de l’augmentation du taux d’interet. 

B) LA POLITIQUE MONETAIRE 

a) Les consequences de la politique monetaire 

Nous supposons une politique monetaire expansive, e'est-a-dire une augmentation de l’offre 
de monnaie : . M° > 0 

Cette politique se traduit par un deplacement de la courbe LM vers la droite, et ses 

consequences sur la position d’equilibre macroeconomique (Y* , va dependre de la valeur 
du taux d’interet par rapport a son niveau minimum et son niveau maximum. 





bl : le cas general et la zone classique 

L’ augmentation de l’offre de monnaie se traduit par une augmentation de la demande de titres 
de la part des institutions bancaires monetaires. Cette augmentation de la demande de titres 
implique une augmentation du cours des titres et done une baisse du taux d’interet. 

La baisse du taux d’interet incite les entreprises a augmenter leurs investissements, ce qui 
correspond a une augmentation de la demande effective. Et comme les entreprises produisent 
les quantites qui leur sont demandees, le niveau de production va augmenter, et le chomage 
involontaire va baisser. Ainsi cette politique est, dans ces deux cas, efficace aussi bien pour 
stimuler la croissance economique et reduire le sous emploi que pour stimuler 
l’investissement. 

b2 ; la trappe a liquidite 

Dans cette zone, la politique monetaire est totalement inefficace, elle ne fait qu’approfondir la 
situation de surliquidite qui caracterise l’economie. En effet, le taux d’interet est deja a son 
niveau minimum et ne peut plus baisser, et l’investissement n’est plus sensible au taux 
d’interet. II n’ya done rien qui va declencher le processus de variation de la demande 
effective. 

C) CONCLUSION SUR LES POLITIQUES ECONOMIQUES 

Ainsi, comme nous pouvons le constater, l’approche keynesienne montre l’efficacite des 
politiques economiques dans la stimulation de la croissance economique et de 
l’investissement et dans la resorption du chomage involontaire. 

Toutefois, toutes les politiques n’ont pas la meme efficacite. C’est pourquoi, il est necessaire 
de choisifc bonne politique selon les objectifs suivis et la situation de l’economie. 
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